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Introduction

Le projet de haison ferroviarre rapide entre la gare de 'Est et "aéroport Charles de Gaulle, dit
« CDG Express », suscite un intérét certain de la part des pouvoirs publics et des collectivites
ferritoriales concerndes. 11 a d’ores et déja requ le soutien des trois Etablissements qui ont
constitu¢ le GIE chargé d'en coordonner la condutte, Aéroports de Paris (ADP), Réseau ferré de
France {RFT) et 1a Socicétle navonale des chemins de fer trangais (SNCF). Tes études de trafic
menées et les bilans socio-économiques réalisés confirment 'intérét que présente ce projet pour
la collectivite et tendent 2 démontrer quune rentabihité financiére peut en étre espéree, sur la
base des hypothéses retenues par le GIE et du maintien au niveau actuel des autres services et
possibilités de dessertes existantes.

A ce jour, la guestion du financement de ce projet reste ouverte, de méme que celles qui [ui sont
associees, nolamment en termes de montage juridique et financier et de partage des risques entre
les membres du GIE ev d’autres éventuels partenaires du projet.

Cette note vise a rappeler les contraintes dans [esquelles s”inscrit le projet CIXG Express, tant du
potnt de vue institutionnel qu’au niveau des différents membres du GIE, el & proposer, sur la
base d’un recensement des risques et opportunités présentés par le projet, un montage
économique jugé prétérentic) ainsi que différentes options d’aménagement de ce montage.
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Contraintes institutionnelles et statutaires

Un cadre légal incontournable

Les études juridiques qui ont é1¢ vonduites & ce jour. ot nomment celle qui a ¢té menée par le
cabinet Fidal, réaffirment, a droit constant, le caractore meontournable des monopoles de RFF et
de la SNCF pour l¢ projet CDG Eapress. ce qui signific concrétement que

m laligne terroviaire a créer appartiendra néeessarement @ REF
m et que la SNCE en sera nécessarement esplintant,

L’analyse de ce cadre légal fait désormais, & notre connaissance, 'objet d’un certain consensus,
et nous considérerons par la suite qu’il n'est pas envisavcahle de le wmodifier.

Des dispositions statutaires précises

Bien que chacun des trois Etablissements membres du GIE appartiennent a la « sphére
publique » et remplissent, chacun dans leur domaine ¢t 4 leur mesure, des missions d’intérét
général, le principe de spécialisation et les contraintes gui ressortent de leurs statuts orientent la
répartition des responsabilités ¢t la réflexion sur la prise de risques

m  Aux termes de I’article 4 du décret n® Y7-444 du 5 mai 1997 relatif aux misstons et
aux statuts de Réseau ferré de lrance, « RFF ne peut accepter un projet
d’investissement (...) que s’il fait I"objet de¢ Ia part des demandeurs d’un concours
financier propre a éviter toute conséquence négative sur les comptes de RFF sur la
période d’amortissement de cet investissement »,

Au cas présent, on peut relever que la « période damortissement » de la ligne
ferroviaire reste a définir. Deputs 1999, RFF amortit ses ouvrages d'art sur une
durée de 70 ans, les terrassements de lignes étant pour leur part amortis sur 50 ans'.
Jusqu'a présent, le percement proprement dit du tunnei a été regroupé en catégorie
de travaux « terrassement / Génie civil », et la durée d’amortissement retenue sur le
plan comptable a été de 50 ans pour les investissements les plus lourds, A ce stade
de I'étude financiére, ! appartient & RFF de préciser, confirmer ou infirmer la
« péniode d’amortissement » a retenir pour I'appréciation de la mise en ceuvre de
Pexigence de rentabilité posée par I'article 4 pré-cité,

D’une maniére plus générale, 1} n’entre pas dans l¢ cadre de la mission confiée a
KPMG dhinterpréter fedit article 4 en définissant, par exemple, ce qu’on entend par
« toute conséquence négative sur les compies de RIT » ni d’en tirer ou d’en rejeter
les conséquences qui §'tmposent, entre autres, sur le risque de construction, 1.e. sur
la détermination préalable ou non des redevances devant revemir a cet
¢tablissement, quel que soit le colt de linvestissement, tel que constaté a
POSIEFTONT.

" Souree : Rapport financier de I'exercice 1999,
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Concernant la SNCI. le projet CDG Express ne semble pas poser de dithiculte
J'ordre statutaire. Cela ne signifie pas, bien entendu. que cet Etablissement aurait
vocatton & sengager @ supporter tous les rnisques du projet sans audcune
conteepartie. D'un pamt de vue mstitutionnel. toutefois, la seule contrainte forte
relative au projel CDG Express nent au fait que la SNCF, de part son monopole,
sera néeessatrement Jexploitant de la ligne & créer. A ce utre, c¢’est donc la SNCE
gui organisera les mouvements de trains et sera redevable des droits de passage dus
& RFF. En tant quiexploitant. la SNCF a également naturellement vocation 2
réahiser Minvestissentent ¢n matériel roulant ¢t 4 employer son propre personnel &
l& condutte des trains ¢t 4 "accompagnement 4 bord. Enfin, il entre dans les
atrtbutions de Texplortunt, 4 notre avis, de percevorr les recettes provenant des
USAECTS,

Pexisienee du monopole d'explonauon de Ja SNCT s’accompagne. nous semble-t-
. d’une certaine souplesse dans sa mise en @uvre concreéte. Rien n'interdit par
cxemple & la SNCF d'exploner un matériel roulant dont elle n’a pas la propriété.
l.es usages peuvent également évoluer et, méme & droit constant, il nous est
difficile de déterminer avec précision le «périmetre» exact du monopole
dexploitation de la SNCF. Ainsi, concernant le personnel d’accompagnement, on
peut imaginer qu’a c¢dté du personnel chargé du contréle et de la sécurité, dont le
rattachement 4 la SNCF pourruit étre incontournable, des tiches relatives a
Vaccuet] et & enregistrement des passagers et des bagages soient dévelues 4 du
personnel non rattaché a la SNCF, ce qui pourtait toutefois supposer gu’une
délégation soit octroyée. Concernant la construction de la ligne elle-méme, on
relévera que la SNCF ne sera pas nécessairement maitre d’ceuvre des chantiers
portant sur des voies nouvelles, alors que le réle de RFF comme maitre d’ouvrage
st indissociable, selon notre compréhension, de ia nature de son monopole.

Dans ce contexte, il appartient & la SNCF d’éclairer ses partenaires membres du
GIE sur {"étendue de ses prérogatives d’exploitant ferroviaire, de sorte que les
montages juridiques et financiers proposés en integrent {"ensemble des contraintes.

s S'agissant d’ADP enfin, bien qu'il n'y ait pas de doute sur I’intérét que présente le
projet pour cet Ftablissement - ADP en étant I'initiateur -, des difficultés peuvent
surverir du fait, notamment, de I'importance des investissements potentiels en gare
de I'Est, en dehors du domaine foncier d’exploitation aéroportuaire de 1'ile de
France. En termes de prises de participation, il convient également que les services
juridiques d” ADP confirment que les statuts de |'Etablissement ne s’ opposent pas a
un investissement, majoritzire ou non, dans une entité de projet éventuelle, qui
pourtait supporter in fine 'essentie] des charges et recettes d’exploitation. 1
convient également qu” ADP précise s'il fui est stanutairement possible d’employer
son personnel & des opérations d’accueil ou de traitement des bagages en site
extéricur aux zones adroportuaires et si cette particularité peut entrainer des
conséquences financicres ou des contraintes d’organisation spécifiques.
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Risques et opportunités du projet

Une rentabilité attendue sur le long terme. donce aléatoire

La prévision n'etant pas une science exacle. ot phis particuhierement lorsqu'elle est établie sur
un honzon qui dépasse les 30 ans. nul ne peut affimmer ou varantr que le projet CDG Express
sera un jour rentable, sl tant est quion puisse apporter une définition el une mesure
incontestables de la rentabilité.

Sragissant du role de KPMG dans Lo medeh-ation des Mux financiers attendus, 1l ¢st rappelé que
nous ne sommes pas en mesurc de procéder & une vénfication des données et hvpotheses qui
nous ont été transmises. flt-ce en termes de « rasonnabilité » ;. nous avons mtéeré dans le
modele financier les données fournies par le Gl CDEG Bapress, modifiées lu cas échéant suite
aux débats entre les parties concemces. NOus ne serions accepier en conséquence de
responsabilité, directe ou indirecte, au cas ol les données financiéres cffectives devaient
8 écarter, méme de fagon significative, des modeles établis.

On relévera par ailleurs que. dans wous lus pavs du monde, la desserte d'un aéroport
international contribue au prestige et a 'atirait d'une destination donnée. La mesure financiére
de {a rentabilité du projet, pas plus que son bilan économique et financier, ne peuvent done pas
en étre considérés comume les seuls criteres de réussite. Toutefots, les pouvoirs publics avant
exige de ce projet qu'il soit financé par ses propres recettes, if convient d'étre particulierement
attentif 4 en recenser "ensemble des risques financiers,

Aléas relatifs a la construction et au branchement de la ligne nouvelle

Le projet retenu est encore susceptible de modifications mineures de racé mais est arrété dans
les grandes lignes. 1l suppose la construction de voies nouvelles entre Noisy le Sec et Tremblay
en France, ’essentiel de ces voies, seit 10,8 km, étant en tunnel.

Le coilt estimé des travaux, érabll en Prancs courants de Vannde 2000, <'¢tablit & prés de
3,6 milhards, que ’on peut décomposer comnie suit

Investissements bruts RFF

Montants estimés

MEF
Foncier 26
Travaux prévus hors aléas 2042
Provision pour aléas et imprévus (15%) 396
Etudes 524
3588

Source - GIE CDG Express

il
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Le calendrier de dépenses a fair Tobjet dun ajustement d'ensemble par rapport aux études
socto-cconomiques mitiales condursant & avancer significativement ies decmssements dans Je
temps. Le montant des investssements en Franes constants a également été Iegérement modifie
par rapport aux premieres estimations. Enooutre, une hypothese d'inflation a été introduite,
conduisant & majorer de 3.53% par an. et ¢o des 2001, les mvestissements prévisionnels. La
nouvelle répartition des investissements 8" ¢tablit en conséquence comme suit

Répartition dans le temps des investissements RFF
I

¢alendrier et Calendrnier ot Moniants

montant initiaux  montant révisés inflatés

(3,5%/an)

MF MFE MF
2003 79 388 430
2004 158 715 8§21
2005 680 894 1062
2006 1 381 1173 1443
2007 1013 418 531
2008 240 - -
35351 3588 4 287

L Seurce  Rapport d étude Thalds et informarions CDG Express

Ln partant de ce qui précede et des informations qui nous ont été transmises, on peut apporter
un premier €clairage chiffré sor les aléas relatifs a Ja construction de la nouvelle ligne et au
percement du tunnel :

m Le seul glissement du calendrier de construction entraine, en Francs actualisés au
taux de 8% en 2001, une diminution des encaissements — décaissements (encore

r . -, . . 2

appelé « cash flows » actualisés) de 166 millions de Francs®.

» [a prisc en compte d'une inflation des codts de construction pese plus lourdement
encore sur le projet, puisqu’elle représente 700 mullions de Francs courants (4 287
— 3 588). ce qui. compte tenu des iniéréts supportés marginalement tout au long de
la durée de vie du projet, représente 1,2 milliard de Francs actualisés ou encore
1,5% de baisse du TRI (taux de rendement interne) d’ensemble du projet. Si
Pinflation des cofits de construction est supposée s’établir & 2% au lieu des 3,5%
prévus dans le scénario de base, 'incidence n'est plus que de F. 530 millions en
valeur actualisée en 2001,

! Les cncaissements - décaissements sont aclualisés au taux de 8%. Afin de fixer les ordres de grandeur,
il est précisé qu'une variation de F. 100 millions en cash flows actualisés autour des valeurs prises par l¢
scénario de base se traduit par une varation du TRI de 16 4 14 points de base en moyenne, pour les
niveaux de rentabilit® éudiés, sont une moyenne qui évolue autour de 0,12% d’¢évoluuon du TRI. Bien
que le TRI représente ta meilleure mesure possible de rentabilité financiére, les valeurs exprimées en
o cush flows aetaalisés o facilitent Tappréhension conerete des donades financiére du modéle. Elles sont
en conséquence fréguemment emplovées dans cetie note.

O
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v L’ensemble des estumations de dépenses dimvestissement RFF est affecté d’une

marge d'erreur de 10°0 & la baisse el 209 & Ja hausse’ 1 upplication de celic
marge d’erreur au modcle financier se traduit par

v une amélioration de 93 pomts de base de TRI pour 1070 e dépenses ;

v une dégradation de 167 points de base de TRI pour - 20%. de dépenses.

Ces données sont reprises dans le tablean c-dessous, quiinclut une mesure de
sensibilité a une dénve de 10% seulement des Jépenses d’investissement |
I'ensemble des mesures de sensibilité (aites & partir o modele financier est par
ailleurs documenté dans une annexe spécifique. imutelee - tests de sensibifité »:

Sensihilité au colit de construction de la ligne nouvelle

l

conls CONES conts
Incidence exprimée en F. 2001 710 {1 420) (710)
Incidence trésorerie exprimée en TRI + 0,9 % (1.0 %) (0,84 %)

N ode 10% des Ade 2076 des A de 10% des

Source : selon modéle financier / variations par rapport au scénario Jo base

m Un quatrieme aléa lié & la construction de lz higne nouvelle réside dans la durée

méme des travaux, avec le nisque de ne pas pouvolr mettre en service a liaison
ferroviaire & la date prévue, soit début 2008, Cet aléa doit étre distingué du
calendricr de dépenses lui-méme, qui reléve davantage d’une meilleure précision
des estimations de deépart que de « 1'aléa » proprement dit, et gui est considéré o-
dessus @ date de mise en service constante. Un retard d’un an dans la mise en
service de la liaison nouvelle aurait pour principale conséquence de décaler
d’autant ’ensemble des eléments a venir du résultat d'exploitation. On peut
supposer que, compte tenu des délais de prise de commande, les autres
investissements {matériel roulant et aménagements de ta gare de "Est notamment)
ne pourraient pas étre diftéres. En premiére approche, compte non tenu des effets
induits sur les autres investissements, un tel décalage diminuerait de prés
d’1 milliard de Francs les cash flows actwalisés du projet, du seul fat que
I’ensemnble des excédents bruts exploitation est pergu a partir de 2009 au lieu de
2008*. Le TRI diminuerait en conséquence de 1.2% enviren.

L’estimation des coiits de construction présentée ci-dessus a été établie sur la base
de ’hypothése de la mise en ccuvre de 3 tunneliers (avec 2 attaques simultanées et
opposées depuis le site de La Poudrette). Sclon les donndes du GIE, Uemploi de
2 tunneliers seulement permettrait de réduire Ninvestissement en Francs constants
de F. 3 588 mullions & F. 3 289 nullions, mais avec en contrepartie une durée de
construction augmentée. L'incidence sur les « cash flows actualisés » 2001 de cette
option est mesurée en annexe technigue 2 et ressort a 17 346 nullions décononue.

3 . . . - . - .
Source @ Note RFF imégréc en Annexes Techmaues du rappont & crade Thales.

4 L LT . .
Le caleul détaillé est présenté en annexe techmque 1.
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L'intéret dopter pour cette solution technigue dépendra dés lors du calendrier de
construction de la ligne nouvelle

« st les travaux déhutent dés 2002 - ce qui suppose que avancement du projet
solt considérablement acedlérée - une cconnie de ordre de F. 350 millions
est done envisaveable ;

v+ 81 en revanche, des travaux débutent en tour éat de cause en 2003, en
considérant un retard d'un an dans lz nuse en service de la liason nouvelle du
fait de Pemplor de 2 wunneliers au licu de 3, Pensemble des flux d’exploitation
du projet se trouve Jécalé et les recettes actualisées sur 30 ans diminuent
comme on 1'a vu de prés 4’1 milhard de Franes (F. 986 mullions selon le caleul
présenté en annexe technigue 1), rendant celte optian inintéressante.
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Autres aléas liés au financement du projet

Nous avons hsté ci-dessus les aléas relatifs & la conaruciion de la nouvelle ligne. envisaeés du
point de vue du maitre d’ouvrage et indirectement du futur explentant. Le financement lui-méme
du projet comporte d’autres risques, de nature plus financiere cetie-fois

s Sauf 3 émettre un emprunt 4 taux fixe dont Uécheuncier de remboursement sot
exactement inverse des redevances pergues, 'évolution des taux dhinterét fait
supporter un risque supplémentaire a RFF, supposé & ce stade comme étant
émetteur et redevable de Iemprunt finangant la ligne ferroviaire a construire. Ce
risque porte sur la part du projet éventucllement fnancée & taux vanable et sur les
décalages de recettes par rapport aux remboursenents ;

v La part de la dette a taux variable RIF s'est acerue de 20% 4 40% en 1999°. On
peut toutefois, dans le cadre du projet CTH Vxpress, considérer gue la prise de
risque  correspondante  résulte de la seule  stratdgic lnanciére de cet
Erablissement, et qu’il convient de tenir compte des seuls taux fixes de marché.
Encore faut-il préciser que 'investissement REFF s’étalera sur 5 ans et qu'il est
impossible de connaitre aujourd’hui les taux de marché a 30 ans (par exempie)
en 2003, 2004, 2005, 2006 et 2007, Le modele financier est ¢videmment trés
sensible aux taux d’iniérét retenus, ce que Pon peut résumer sur le tableau
d’ensemble ci-dessous

Sensibilité aux taux d’intérét

6% ~> 7% 0% —>8% 6% = 5%
MF MF MF

Incidence RI'F (455 {1 08O) 325
Incidence SNCF (80) (195) 55
Incidence ADP (25) (55) 20
Incidence société de projet 15 30 20)
Total (545) (1 300) 380
Saurce : selon modéle financier / variations par rapport au seénaria de base

v Pour un preduit d’endetiement standard, de tvpe obligataire ou analogue, le
remboursement s’effectue & I’échéance des titres émis alors que les redevances
pergues sont ¢talées sur la durée d’exploitation de la ligne ferroviaire, Il en
résulte une accumulation de trésorerie de la mise en service a [’échéance du
produits financier. S1 le rendemem de ceute trésorerie est inférieur aux taux
d’intérét des emprunt, I’Etablissement emprunteur subit une perte. Ce risque n’a
pas fait 'objet de modélisation a ce stade. Tn effet, il est difficile de 1'isoler de
la stratégie financiére de RFF en géndral, et nous ignorons quel type de produits
financiers REF envisage d'émettre. U caleul présenté en annexe montre que,
pour un investissement de Foo4 milliards et des taux d’emprunt fixés a 6% a
I'origine, avec remboursement in fine, une baisse d’un demi point des taux

* Source : Rapport d’aclivité 1999 RFF.
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préteurs « cotte » environ I 115 nullions & RFE, exprimeés en Francs 2001
iverr caleud détanllé ¢n annexe technique 2).

m U dernier aléa tient wu made de détermination des redevances et péages de toute
nature resenant & REE, Tes autres déments deaploitation de cet Fablissement ne
facant pas Uobjet, 3 ce niveou d'analvse, de modélisation spécifique. Cet aléa
differe cependant fondamentalement des precédents dans la mesure ot 1] s’agit de
ransactions internes aux membres du GIE. Ausst est-il possible, par contrat, d’en
rendre les montants futurs cerlaing a une date dennée, qui pourrait étre la mise en
service de la lialson rapide ou tout autre moment antérieur, par exemple le dépot de
["avant projet nunistérie! ou le début des travaux. Dans absolu, les parameétres
cssentiels de détermination des redevances portent sur

+a date de la fixation contractuelle des redevances {avant ou aprés le début des
travaux notamment} ;

- lemode de caleul : par train / fixe ;

v la détermination éventuelle d’un indice de révision (englobé sous la
terminologie générique de « redevance »), la fixation contractuelle et par avance
d'un taux de progression ou 'absence de toute progression dans le temps des
redevances.

Alcas relatifs au succés commercial de la ligne CDG Express

I s’agit la. de woute évidence, de "aléa majeur et déterminant de 1’équilibre financier du projet.
f.e modele financier permet 4 cet égard de le constater immeédiatement, en utilisant notamment
les parametres de fréquentation (en millions de passagers), de croissance de la fréquentation au
dela de 2015 et les hypothéses de «montde en charge » des trois premiéres années
d’explouanon.

Pour la lecture du tahleau de sensibilité ci-dessous, il est rappelé que, dans le scénario de base,
le trafic potentiel de 'année 2008 est estimé a $,08 millions de passagers et a 10,10 nullions de
passagers de 2015, Aucune croissance de fréquentation au dela n’est intégrée dans le scénano
de base. 1.es hypothéses de montées en charge du scénarie de base sont par ailleurs modulée
dans le tableau de sensibilité comme suit :

= De 40% du trafic potenticl en 2008 a 60%
w  De 80% du trafic potentiel en 2009 4 95%

m  De 93% du trafic potentiel en 2010 a 100%.

Sensibilité aux hvpothéses de trafic

Al de 20% des 1% de Montee en
recettes Croissance charge plus
annuetle au  rapide {cf. ci-
dela de 2015 dessus)
Incidence exprimée en I, 2001 {2720y 760 285
Incidence expnimée en TRI 3,5%%) + 0,68 % 0,36%
Source - sclon modéle financier /vartations par rapport au secnario de base
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Aléas relatifs aux coiits d’exploitation

Le prmcipal poste du compte dexploiaton comsolide du projet porte sur les cels
d’exploitation tels que déterminés par fa SNCF. KPMG ne dispose pus. & co stade de ses
travaux, d’autres éléments d’appréciation que ceux gui sont présentés ¢ oo Annexes
Techniques » de I"étude socio-économique menée par ‘Thalés

La sensibilité du modéle financier a ces colty d explomaton est paramdtrable. 11 en ressort les
données sulvantes

Sensibilité aux cobits d’exploitation et de maintenance estimés par la SNCF

0% paran - 10%. paran - (,3% par an
Incidence exprimee en F. 2001 (295} 290 15
In¢idence exprimée en TRI (0,34 %) +0,32 % + 0,01 %

Source - selon modéle financier 7 variations par rapport aw scénario Jde base

Des aléas positifs non valorisés jusqu’a présent

Le modele financier qui a été établi a ce jour, sur la base des données et hhvpothéses transmises,
directement ou indirectement, par ie GIE et ses membres, intégre les données financiéres
propres au modéle ainsi que, de maniére paramétrable, certains cffets indirects négatifs.

En revanche, les effets indirects positifs n’ont pas <té mesurés jusqu’a présent. If convient a tout
le moins de les rappeler :

®» RFF a une occasion d’accroitre son patrimoine avec une prise de risque qui devrait
étre iimitée, compte tenu des contraintes de rentabilité prises en compte. A terme,
et pour les mémes raisons, RYF devrait bénéficier d’une trésorerie assez
considérable en année « mise en service + 30 ans » : plus de 10 nulliards de F. avec
un taux d’inflation de 2%, selon les équiiibres du modéle, et en posant comme
contrainte de rentabilité un TRI de 8%, Compte tenu de la valeur nette comptable
des immobilisations, le bilan de RFF serait consolidé, au niveau des {onds propres,
d'une douzaine de milliards de Francs en 2038, soit un solde positif suffisamment
confortable pour envisager les «aléas négaufs » ci-dessus avec une certaine
strénité. Pour mémoire, les capitaux propres de RFF au 31 décembre 1999
s'établissaient & F. 8 nulhards, subventions d'investissement comprises (@ hauteur
de F. 10 milliards).

w La SNCF bénéficie, grace au tunnel a construire, d’une nouvelle connexion entre la
gare de PEst et la gare TGV de Reissy, et au dela entre la gare de 1'Est et son
réscau de lignes a grandes vitesses. 11 faut 4 ce stade, nous semble-t-il, anticiper sur
certaines « regles du feu » qui nous paraissent justes © en contrepartie d’un systéme
de redevances qui devrait considérabiement réduire les risques financiers encourus
par RFF, et sachant que la SNCF et ADP som nécesswirement d’autant plus
exposés 4 une éventuelle insuffisance de fréquentation, 11 est logigue de faire
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benéficier la SNCT sont directement sont par 'itermédiaire d une sociéte de projet
& eréer, d'un avantage potentiel en lui laissant la possibilité d’utiliser la ligne
nowmvelle & un miveau de redevance rédut. Dans co schéma, la SNCFE hénéficierait
Jrune reelle epportunite pour des développements futurs tels que

fa hatson rapide Normandie Val de Scine 1 RNVR), avec la perspective de
pouvoir faire circuler des trains grandes lignes dans Paris |

une haison ferrée avee Je troisieme aéroport du bassin parisien a vemr, dans
I'hypothése ol celui-c1 serait localisé en direction du Nord ou de U'Est de Paris ,

~un acces au réscau Nord par la pare de 1'Est. ce qui pourrait apporter davantage
de souplesse duns la gestion des trafics, que ce soit en périodes de pointe ou
non ,

~une possihilite de desserte rapide du parc international des expositions de
Villepinte, avec fe soutien potentie! de fa régon ile de France, de la CCIP evou
de 1z ville de Paris.

a Pouy ADP, cette haison représente une opportunité remarquable d’améhorer la
qualité de service offerte en général pour une prise de risque certes importante,
mais avec également une possibilité de rentabiliser le projet. alors que d’autres
investissements, comme le SAT, ne pgénérent pas nécessairement de recettes
d'exploitation ou d’économies de charges en rapport avec les montants investis.

Certaines de ces opportunités — par exemple pour ce qui est de 'apport de la LRNVS -
pourraient se préter 4 une évaluation sur la base de modéles dits « d’option pricing », qut
consistent a atirtbuer une valeur aux possibilites (ou options) ouvertes par un projet.®

Nous n'avens toutefols pas juge opportun de mettre en ceuvre de tels caleuls de valorisation.

Tn eftet, du point de vue du projer CDG Express, de nombreuses questions soulevées, entre
autres. par la LRNVS, demeurent sans réponse 4 notre connaissance. Ces questions portent
notamment sur la tarification usagers et sur |'éventuelle concurrence que pourrait représenter
cette liaison st une partie du trafic potentiel CDG Express etait détournée sur la gare Haussmann
St Lazare, sans qu’une recetie au moins ¢quivalente ne soit atinbuée au projet.

St I'on s’attache avant tout & des critéres d’intérét général et non plus au seules données
nnancieres du projet, il est néanmoins indéniable que la LRNVS comme d’autres opportunités
offertes par la lhigne a créer sont autant d’aléas positifs qui peuvent compenser les effets
indirects negatifs auxquels nous avons fait allusion. De ce fait, dans le scénario de base du
modele financier, ces effets indirects négatifs n’ont pas é1€ pris en compte.

“ Voir en cc sens les modéles dits de Black & Scholes Une option financiére classique se présente
comme le droit d'acquérir, & un prix donné et pour un terme fixé, un actif financicr — par exemple des
actions - dont le cours ¢st plus ou muoins volatile. Ce droit « d’exercice » présente une valeur pasitive,
méme lorsque le prix d'exercice convenu est supéricur au cours comptant de 'actif financicr sous-jacent,
a raison de Ja probabilité d’appréciation de cet actif. Au cas présent, la possibilité offerte par la ligne a
créer de fuire circuler des trains venant de Normandie jusqu’a Rotssy peut étre définie comme une
« option », acuf sous-jacent étunt la valeur économique de ce complément de liaisen. Le prix d’exercice
de Poption se définnt, dans ectte représentation, comme le montant des investissements supplémentaires, a

rcaliser pour 200F ou vltéricurement, permettant & ces trains d'emprunter les voles CDG Express menant
& Roissy.
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Montage juridique et financier proposé

LLa contrainte d’endettement RFF

Nous avons noté que I'ouvrage a construire devrait ere la proprieté de REFF. gui présentera done
a son actif, de fagon incontournable, des immobilisations pour environ F. 4 milhiards de valeur

brute a la livraison de la ligne nouvelle, prévue au plus tard fin 2007, pour une mise en service
en 2008,

Le financement de cet investissement devra nécessarerment, 2 un instant de raison donné,
apparaitre au bilan de RFF, que ce soit en diminution de trésorerie ou en augmentation de son
cndettement.

Des montages déconsolidants ont été proposés par différents inters cnants en consetls, avec pour
objecnif d’annuler ou de reduire I'endettement de RFF | sans que la propricté juridique de la
nouvelle ligne lui soit retirée.

Ces montages appeflent les plus grandes réserves de notre part. Pour illustrer notre propos, nous
cn examinerons un, qui nous a semblé particuliérement intcressant

» Dans le schéma proposé [par AV Consultants], RFF délégue 4 une société pivot la
charge et la responsabilité de rembourser son emprunt. En contrepartie, cette
société pivot, que nous appelons «entite A », pergoit des recettes, qui sont
constituées de I"excédent des recettes d explotation sur les charges d’exploitation
de la haison ferroviaire. Dans un tel schéma, RFF ne donne aucune garantie de
remboursement de son emprunt (et donc ne se substitue pas 4 I'entité A en cas
d’insuffisance de recettes), ce qui pourrait Iauteriser 1 classer {a dette en « autres
fonds propres ».

En principes comptables applicables en France, la notion « d’autres fonds propres »
n’existe pas en comptes consolidés. Les possibilités, limitatives, d'inscrire dans
une rubrique intermédiaire entre les capitaux propres et les dettes, des instruments
financiers qualifiés «d’autres fonds propres » en comptes individuels sont
précisées par 1" Avis n® 28 de 1’Ordre de Experts Comptables, approuvé le 7 juillet
1994. Selon cet avis, cette rubrique intermédiaire s'applique a des instruments
financiers non remboursables. ou dont le remboursement est sous le contrdle
exclusif de I’é¢metteur de 1"instrument, ou s'effvctue par énssion et aurtbution
d’un autre instrument de capitaux propres.

Une telle définition ne semble pas s’appliquer 4 un emprunt qui serait émis par
RFF et remboursé par délégation par I'entité A, ce qui fait bien d’un tel emprunt un
instrument financier remboursable.

Il est rappelé au demeurant que, selon une proposition de réglement européen de
février 2001, toutes les sociétés cotées éablies en Europe devront appliquer les
normes internationales (dites « FAS ») dans leurs comptes conselidés au plus tard a

7 e e ., . Sy N .

Il s'agit ici de I'endettement net. L'obtention de liquidités, a hauteur de la detie contractée, permet
d’utteindre les mémes résultats que la reduction de Pendettement brut que présenic REF au passif de son
bilan.
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partir de 2005, En ce g concerne les comptes individuels ¢t les groupes non cotés,
I'mtiative est laissée aux Etats membres, mais 11 semble difficile d’envisager que
les membres du Gl chuisissent, quels que sotent les texies alors applicables, de
rester a Pecart d'un tel mouvement.

A notre connanssance. les normes [AS ne reconnaissent pas d’équivalent 4 1a notion
frangmse de wquast fonds propres s De plus, les normes  internationales
n'autonsent  aucune  souplesse  d’appréciation  en matiere  de  montages
déconsolidants (avee création de sociélés ad hoc), les entités créés dans le but de
« sortir » des éléments du bilan d*un groupe, appelées Special Purposes Entities en
narmes internationales, devant obligatoirement étre intégrées dans le périmétre de
consolidation du groupe qui, en substance, en détient le contréle®. 11 nous semble
en constquence que Tz contrainte d endettement Je RFIF a woutes les chances d'étre
meontournable dans les prochaines années ¢t que la mise en place de montages
financiers innovants risgue de ne pas atteindre ses ohjectifs, 1out en représentant un
facteur significatif de complexité, de perte de 1emips et de renchérissement du
projet.

Les possibilités de refinancement du droit a péage

Partant de ["analyse selon laquelle on ne peut pas contourner la contrainte d’endettement de
RFF. ce qui signific que cet Etablissement portera a son actif le coiit de 'investissement dont il
aurd U la madtnise d'ouvrage et 4 son passit un endettement marginal équivalent, 1l reste a
crudier les possibilités éventuelles de refinancement, une fois 1"ouvrage construit, sur la base du
droit & péage qui s’ouvrira alors.

On voit bien en effet, avant méme de s’attacher aux considérations d’ordre jurnidique, que le
revenu constitué par les péages et redevances a venir, s’1l est rendu fixe et inconditionnel, ce qui
limiterait considérablement les risques supportés par RFF, représente par 1a méme un actif en
sol. qui peut offnir des possitilités de refinancement pour des montants de méme ordre de
erandeur que 'investissement réahisé.

Concrétement, i s’agit d’obtenir un financement en échange du droit a percevoir, sur une
période donnée, un montant annuel fixe de redevances. D’un point de vue strictement financier,
ce droit presente alors les mémes caractéristiques que des annuités constantes de
remboursement d’emprunt, et |'on peut concevoir qu’il lul soit attribu¢ une valeur égale a celle
du prét représentauf de telles annuités de remboursement,

Il convient a ce stade de lever certaines objections éventuelles et de préciser les enjeux
comptables d’un tel refinancement :

w  En premier lieu, 1l faut insister sur le fait que 'actif qu'il s’agirait de mobiliser
n'est pas constitué des immobilisations corporelles enregistrées au titre de la
construction de la hgne nouvelle. Cet actif reste la propriété de REF et, compte
tenu du contexte Iégal rappelé en partie 2 et des particularités liées 4 son
ruttachement au domaing public, il n'est pas envisagé d’en modifier les conditions
de jouissance et de propriété.

T Nous faisons 1o allusion aux structures dites de « defeasance » (ou de désendettement)
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» Du fait de I'existence de cet actif, RFF dispose de dreits, que 'on suppose ici
détachables de ["ouvrage construit. Ces droits sont ¢tablis par contrat entre RFF et
la SNCF, clant précisé que la rédaction de ce contrat devra lmsser @ REF la
possibilit¢ d’en disposer librement. Le refinancement du droit @ péage doit
s'analyser comme une problématique autonome.

m On peut s’étonner, du point de vue de la comptubilité financiére, de la mise en
cvidence d'un sccond actif, de montant analogue au premier — de Vordre de
F. 4 miltiards — qui tendrait a laisser accroire que RFF s enrichit de F. 4 milliards a
la signature du contrat de redevances. Nous envisagerons successivement la
question sous 1'aspect « encaissements — décaissemonts » puis sous sen aspect
complable et financier :

v LEn termes d’encaissements — décaissements, RFF supporte dans un premier
temps les coiits de construction gl emprunte un montant €quivatent. Puis, 1l
percoit une seconde fois un montant de Nordre de F. 4 pulliards avant de
rembourser, in fire, I'emprunt souscrit 4 ly construction de la voie nouvelle
augmenté des intéréts courus. Le refinancement du droit a péage n’est, I, pas
remboursable & terme, puisqu’il est finance par les redevances auxquelles RFF a
renoncé. Les intéréts dus sur 'emprunt obtenu 2 la construction sont payés par
la trésorerie générée par Je refinancement du droit & péage.

v Comptablement, I'investissement de départ s’analyse comme des charges
différées, par le mécamusme de I'amortissoment. aucune transaction n’étant
enregistrée en compte de résultat durant la phase d'cmprunt et de construction.
Par la suite, le compte de résultat enregistre les redevances pergues, les charges
d’amortissement et les intéréts sur emprunt. e refinancement du droit a péage
pose une difficulté comptable dans la mesure ol ce droit n’est pas iascrit
préalablement a 1’actif de RFF. Si tel était le ¢as, on pourrait envisager un
amortisseiment exceptionnel de cet actif & hauteur du refinancement obtenu, et
donc un schéma comptable conforme a 'objecuf que ’on s’est fixé {débit :
trésorerie — crédit : immobilisations incorporelles). En supposant ce droit mscrit
a lactif du bilan de RFF, en dehors de tout refinancement, les redevances
percues donneraient heu a amorussement pour la partie analysée comme un
remboursement en capital, le solde venant équilibrer les intéréts courus sur
emprunt au compte de résultat. On voit se dessiner le schéma comptable
satisfaisant, qui consiste alors a inscrire, dés I'ouverture des droits & péage, un
actif représentatif de ces drouts, et en contrepartie un passif de méme montant
ayant une nature de produits constatés d’avance’. La reprise de ce compte de
régularisation s’effectue par le compte de résultat,

* Nous nous référons au compte de « Produits Constatés d'Avances » 4 défaut d’un classement plus
approprié, le plan comptable général ne connaissant pas les « Produits & répartir sur plusieurs exercices »,
alors qu’il existe bien un compte de « charges a répartir sur plusicurs exercices ». Il v a 13 une difficulté
que |'on ne peut pas ignorer. En tout état de cause, le recours & ces comptes de régularisation, outre le fait
qul traduit sclon nous une rcalité ccononngue, présente un intérdt tout & Lt détermimant, qui justifie 1a
longueur des développements gue nous leur consacrons : ils ne s’ analyscent pas comme de la dette.
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< les ddveloppements gur o précedent llustrent égatement Dabsence
drenrichissement de RFF & Pinseription de son droat & redevances, puisqu’un
passit de meme montant est enregistré en contrepartie. Corrélativement, le
mecamisme de reprise du compte de révulanisation actif et d’amortissement du
dront a redevance est sans incidence notte sur le compte de résultat de RFF

Traduction en compte de résultat des différents schémas comptables évoqués

Schéma par défaut  Inseription du Inscription et
droit a péages refinancement du
droit & péages
Amortissement des (A1) (A1) (A1)
unmobilisations corporelles
Intéréts courus sur emprunt (1) (11) (I
Redevances pergues R R -
Amartissement des - (A2) -
immobilisations mcorporelles
Reprise en résullal du conipte A2 A2
de régulansation passif
Intéréts pergus sur - - 12
refinancement
Incidence nette avant impot R-Al-11 R - Al -11 AZ+H2 - (Al+11)

v L’inseription d’un actif incorporel représentatit des droits sur les redevances a
venir est la seule fagon de prendre en compte la perte de valeur que représente
la renonciation a redevances. Cette perte de valeur est compensée par le
refinancement obtenu. Les années suivantes, ['absence de redevance a pour
conirepartie les intéréts sur la trésorerie mobilisée par refinancement et
|"absence d amortssement du droit a péage.

® e refinancement du droit & péage peut prendre différentes formes, dont
I’opportunité et la faisabilité juridique restent  ’appréciation de RFF. Nous nous
contentons en conséquence de lister celles qui nous paraissent envisageables :

v La cession du droit a redevance est le schéma juridique le plus simple. Pour le
cessionnaire, il faudrait pouvoir démontrer qu’il n’y a pas de risque d’ordre
fiscal (possibilité d’amortir le droit acquis au fur et & mesure de
Ienregistrement des redevances pergues). I n’est pas siir par ailleurs que cette
cession ne contrevienne pas a Iesprit cu 4 la lettre de la loi portant création de
RFE.

» La ttnsation ¢st une technique alternative, purement financiére, dont le cadre
légal frangais restreint malheureusement le recours aux établissements de
crédits, aux compagnies d’assurance et 4 fa CDC. En pratique, la titrisation
demeure envisageable si elle fait intervenir un partenaire de droit étranger. Ce
partenaire est attributaire des redevances SNCH| ce qui lui permet d’émettre des
« titres e aupres d'une banque et de refinancer RFF du produit de I'énission de

16
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ces hitres. En général, 1a titrisation porte sur des créances commerciales on des
stocks et porte un terme de 3 & 5 ans : de cc point de vue, la titrisation des droits
a péage RFF constitucrait, & notre connutssance, un montage incdit. ¢t il n'est
pas str qu'il soit effecivement réalisable

¥ On peut imaginer dautres formes de refinancements, ¢conmme 'escompte ou la
mobilisation de créances commerciales en sénéral. [.a possibilité d adapter ces
movens a des redevances dues sur une longue peniode et non facturées d avance
est toutefois trés incertairice.

v Un accord de concession est-il envisageable ? Il cansisterait & concdéder & un
tiers le drott de percevoir les droits de peage. On se siwuerail dans le cadre
juridique de la délégation de service public, ce qui est sans doute plus adapté au
droit public gu'une cession de drait, mais en substance, le concessionnaire, pur
financier, ne serait m le constructeur m 'exploitant de Nouvrage. [hypotheése
d’une concession nous parait en conséquence devoir £tre rejetée.

v D’autres formes de délégation de service public peuvent auss: étre envisagées, a
condition que la délégation ne porte pas sur le remboursement de la dette.
schéma précédemment rejeté, mais sur la perception des redevances de péage,
moyvennant refinancement.

« On peut éventuellement imaginer un systéme de subvention ou de fonds de
concours intéressé aux redevances, par lequel 'organisme qui coniribuerait 4 un
tel fonds aurait en contrepartie des droits sur tout ou partie des redevances.
Dans un tel systéme,. les droits de péage ne seraient plus nécessairement fixes et
détermings A I'avance sur une période longue. Dans notre esprit, la soiution des
fonds de concours vise plutdt a compléter un dispositif principal qu’a refinancer
la totalité des droits 3 péage.

En conclusion, si la question du mode juridique de refinancement du droit & péage demeure
ouverte, 1l nous semble qu'un contrat sur les redevances de péage entre RFF et la SNCF qui
serait suffisamment inconditionne] pour garantir les recettes de RFF sur une pénode donnée
constitue le meilleur moyen de refinancer le projet.

I1 nous a été dit que RFF disposait de spécialistes de la titrisation en France : nous suggérons
que cet Elablissement fasse connaitre au GIE et 4 ses autres membres ses avis sur la faisabilité,
le colit et le mode opératoire d’un tel schéma.

Bilan coiit — bénéfice du refinancement du droit a péage

Un montage relativement peu onéreux

Le codt que représente la muse en place d’une solution de refinancement du droit 4 peage de
type « titrisation » n’est pas pris en compte dans le modele financier.

11 est difficile, pour ne pas dire prématuré, de tenter de le chiffrer. On relevera toutefols que la
titrisation est en principe un mode de (re}financement moins onéreux que les moyens classiques,
au travers desquels les bailleurs de fonds financent ’ensenmble de ’activité d’une entreprise et
non un portefeuille d'actifs spécifiques. Le différentiel de 1aux, au cas d'espece, sera
vratsemblablement faible, en raison des conditions de crédit que RFF peut obtenir. 1."émission
de titres sur des marchés ou les taux d’intérét sont plus faibles qu’en France pourrait se traduire
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par do sulsinelies écononues, mais elle géndrermt Sventuellement un nsque de taux ¢t un
nisgque o clumee guhil nest peut-¢ire pas opportun de prendre ;) les calculs de sensibilité
prisentes cipartie 3.1.2 de cette note permetient de donner une premiére idée de importance
des onranx qua representent les différentiels de taux d mtérct,

Le cont de la mmse en place des structures de nitrisation, avec le passage par une entité de
reflinancement ¢trungére,  serait  probablement raisonnable en proportion des montants
consideres. Atin de fixer les ordres de grandeurs, une opération de titrisation portant sur environ
Fo U nulhiard de créances, nettes d'un fonds de parantie mus en place, avait représenté, il v a

quelques anndes. des commissions d'arrangement Je F. 6,5 millions.

I'n tout élat de cause, s1 la solution de titrisation peul ére mise en ceuvre, son colt est bien
moins ¢leve gue celul qui serait associé d un nentage de type « defeasance » ou a tout autre
montage par lequel une société de projet, sans capitaux m garantie de la part des membres du
GIT ou des pouverrs publics, léve tout ou partic des tonds nécessaires a la construction de la
Heneo En premucre approche et sous toute réserve, selon que le risque de trafic incombe
effectis eimient ou non au préteur, le colt du financement pourrait augmenier de 50 ponts de
base 4 enviran 50,7

Limites ef incertitudes

Les solutions de refinancement du droits a peage font potentiellement intervenir le secteur privé
dans le financement du projet, mais elles ne permettent en substance aucun partage des risques
entre secteur public et secteur privé, Le seul objectif qui leur est assigné, du moins dans cette
note de cadrage, est de restaurer la capacité d’endetiement de RFF.

Une limite. qui peut éventuellement faire Iobjet d’études spécifiques destinées a la repousser,
tient au fait que RIT devrait s'endetter progressivernent pendant la période de construction de
Pouvrage. Le désendettement [net] n'intervient qu’a D'ouverture des droits de péages, qu'on
imagine mal ne pas étre conditionnés a la livraison de 'ouvrage ou a la mise en service des
navettes,

Par atlleurs, les schémas comptables ici-presentés souffrent de certaines incertitudes tenant :

s au fait que activation du droit a péage ne va pas de sot du point de vue comptable
¢t qu'tl serait souvhattable de s’assurer, notamment auprés des comrmussaires aux
comptes de RIFFF, qu’elle ne leur pose pas de probléeme de conscience ;

" Quel acteur serait prét & prendre un risque de trafic portant sur plusieurs milliards de Francs, prétés @
tres long terme, sans aucune gage sur 'actif financé, pour une rentabilité inférieure 3 11% (6% étant, par
hypothése. le niveau des taux d'intérét suns risque & long terme) 7 Comment peut-on soutenir que la
rentabilite de RFF doit s'¢tablir @ 8%, pour un risque de construction qui, d’aprés nos calculs, est 2 fois
moins sensible que le risque de trafic, dont la mesure est ¢n outre infiniment plus aléatoire, sans admettre
unc prime de risque bien plus conséquente pour Pentitd qui le supporte 7 Si I’on attribue - au bas mot -
une prime de risque de 2% au risque de construction, on voit mal comment la prime de risque de trafic
pourrait ne pas Ctre d'au moins 5 & 6%. Avee un taux emprunteur de 11% au lieu de 6%, la valeur 2001
du déficit de trésorerie cumulé occasionné par le relévement de taux, pour un niveau d'équilibre des
redevances inchanpe. est de F. 4 milliards, cc qui revient d payer deux fois Te tunnel. Un « spread » de 50
points de base. caleulé de le méme fagon, colte T 200 millions et un spread de 30 point de base,
FoA20 mullions tvarr annexes techniques 3.4 ¢t 55
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m 3 ['évolution du droit comptable, dans le contexte ci-avant rappelé de mise en
auvre progressive de nommes de source internationale

® ¢t enfin, aux ditficultés d'interprétation que posent souvent les schémas de
titrisation, deés lors que les actfs refinancés ne font pas 'objet d’une cession
parfaite, ce qui peut remettre en cause la traduction compiable {trésorerie contre
diminution d'actif) et condwre a inscription d7une dette fimuncicre en contrepartie
de la wrésorerie apportée,

Enfin, on ne peut que rappeler que les opérations de titrisations les plus couruntes sont conclues
avec un terme de 3 2 5 ans et portent sur des actifs sous-jacents monétaires ou corporels. i
appariiendra done & RFF de s’assurer de la faisabilité d’un tel mentage.

Modalités de fixation de la redevance RFF

Noug abordons maintenant plus en détail certaines propositions de fixation des redevances qui
nous paraissent pertinentes ou qui sont susceptibles de faire ["objet d’un consensus entre les
différentes partie décisionnaires.

A notre avis, les objectifs & atteindre par la détermination des modalités de fixation de la
redevance REF sont essentiellement les suivants :

# obtenir un flux de trésorerie largement pré-déterminé et garanti, qui facilite la mise
en place de solutions de refinancement ;

m attribuer & RFF D'essentiel du risque de construction, tant pour des raisons de
cohérence avec ses prérogatives de maitre d’ouvrage que pour éviter d'accumuler
I’ensemble des risques sur ADP et la SNCF ou sur une entité de projet spéeifique a
Creéer

= préserver une certaine souplesse de fixation qui rende le mécanisme incitatif &
Iobtention des meilleurs résultats au moindre colt [de construction] et évite le
travers d’un systéme entiérement figé a 'avance, dans lequel le maitre d"ouvrage
aurait de fagon trop ¢vidente intérét a4 surestimer ses prévisions de colts de
construction ;

w établir un lien entre la qualité des services rendus par RFF et le niveau de
rémunération per¢u, de sorte que toutes les parties en présence demeurent
intéressées a la régularité du fonctionnement dans le temps de la ligne 4 créer et au
respect d’objectifs qualitatifs et/ou de sécurité & convenir entre les parties ;

= régler la question de « I’aprés terme », i.e. préciser les régles devant s’appliquer a
I'1ssue de la période de remboursement de I'emprunt et/ou de refinancement des
droits a péage.

En outre, le contrat de redevance RFF devra sortir du cadre général de détermination des droits
de passage afin que les trains autres que CDG Express qui emprunteront la ligne & créer puissent
hénéficier de tarifs différenciés.

Afin de clanifier le débat, 1] convient de distinguer les grandes lignes des d:fférentes etapes et
modalités de détermination du prix de revient des ouvrages a construire :

m Le colit selon les études techniques préalables a déja fait 'objet d’une premiére
¢valuanon en Francs constants, qui a C1é ajustée pour tenir compte d'une mflatien
des colits de la construction. Nous notons C1 cette estimation en I'rancs courants.
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A un stade plus avancé du projet, la procédure d’appels d’offre sera lancée. Nous
notons €2 le toal des colts des prestataires retenus, augmente des  cofits
directoment supportes par REFFD Ceomomant est ¢palement expnime en Franes
courants,

s Une fois les travaux achevds, compte tenu des aléas ¢t imprévus de chantier, qui
sont imdvitables duns un chantier d'une telle ampleur. et des éventuelles corrections
apporties au cahner des charges, le cout effectivement facturé par les prestataires de
service a toutes les chances de dépasser les budgets mttialement alloués. Nous
notons €3 ce coui réel définitf, gqui inclut également les dépenses directement
engipdes par RET e les éventuelles pénalités contractuelles pour retard 2 la
livraison,

®  Fnfin, sur le plan comptable. le prix de revient de la ligne comprendra ou non les
frais financiers supportés pendant toute la durée du chantier. Les normes
comptables franguses laissent en effet le choix, alors gue les normes comptables
intermnationales imposent la prise en compte de cet élément de prix de revient'. Les
régles d'immohisation des frais internes supportés par RFF et des éventuelles
pénalités de retard a la livraison peuvent également induire des écarts entre le prix
du revient comptable, noté C4, et C3. Notens également que, pour ltes besoins du
modéle  financier, les subventions d'investissement ont été  déduites des
immobilisations, alors qu’elles sont comptabilisées en capitaux propres par RFF.

Le risque de construction proprement dit est égal a la différence C3 ~ C2. On peut imaginer que
la redevance RFF sait caleulée sur la base de C2, avant que C3 ne soit connu, voire sur la base
de €1, & condition de préveir un mécanisme d’ajustement de "assiette de calcul des redevances
sur U2 ou C3, net des subventions d’investissements encaissées.

Dans les grandes lignes, les modalités de fixation de la redevance RFF pourraient se résumer
comme suit

m  Un droit de réservation et d’accés de 30 ans est convenu entre la SNCF et RFF sur
la base du coiit C1, augmenté des frais financiers encourus pendant la construction
de 'ouvrage et diminu¢ des aides et subventions prévues. Sur la base d'un cofit
estimé de F. 4 mulliards et d’un loyer de Pargent de 6%, on pourrait prévolr un
niveau de redevances fixe de F. 282 millions par an & partir de la livraison de
I'ouvrage. Au delad de 30 ans, cette redevance est fixée a un montant permettant de
cauvrir les frais d’exploitation et de maintenance de la ligne nouvelle soit, sur la
base d'un budget de T. 10 millions par an en Trancs 2000, et compte tenu d'une
inflation annuelle des colts d'exploitation de 2%, prés de F. 22 millions par an
partir de 2039,

m  Une fois le codt C2 connu, il est procédé au calcul d'une seconde redevance, qu'on
pourmat appeler « droit de circulation », permettant & RFF :

v de ne pas supporter le colt de la différence entre C2 et C1, si elle est positive ;

" ainsi, dans fe modéle financier, en absenee de toute subvention, I'investissement RFF s’établit a
F 4.2 milliards en Francs courants. Les charges financieres supportées en cours de construction, calculées
ab taux de 6% par an, scomontent @ Foo06 milliard fin 2007, Flles n'onl pas ¢été présentées en
immohilisations dans le modéle financier,
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v drateindre un Taux de Rendement Interne (TR1) domnd, compte tenu par
ailleurs des redevances percues sur le hignes pré-existantes el des colits
d’exploitation de RFE. Le TRI a atteindre est de 8%, Toutefois, afin d'intéresser
RFF au maintien du colt €2 4 un niveau aussi proche que possible de C1, nous
proposons de limater & 6% le rendement (uesuré en TRD sur le surcolt que
représente la différence éventuelle C2 - C1.

A titre d'illustration, compte tenu d’une inflation du coit de la construction de
3,5% par an et en 'absence de toute subvention, le colt du projet s’établirait en
définitive & F. 4 860 millions. Par «régle de 3 » (8% de TRI sur F. 4 000
millions ct 6% sur F. 866 mitlions), on obtient un TR pondéré de 7,64%. Le
niveau total de redevance, hors inflation, permettant d’obtenir ce TRI s’établit
alors a4 F. 443 millions, compte non tenu du complément de valeur a ['infini. Le
droit de circulation fixe sur 30 ans RFF ressom done, dans cet exemple, &
F 161 millions (443 - 282). 1l est & noter gue, pour une méme valeur actualisée
de la redevance de circulation, on peut opter pour un montant de F. 113 millions
par an, avec une progression annuelle de 4%, ou pour toute autre combinaison
de redevances fixes ou progressives; une certaine souplesse peut notamment
étre introduite en fixant un niveau de redevance modéré pendant les années de
montée en charge du projet, puis un palier 3 partir duguel la redevance
progresse i un rythme donné. Un exemple de redevance avec « palier », ainsi
que le détail de calcul des données chiffrées ci-dessus, sont présentés en
annexes technigues 6, 7 et 8.

» A P'achévement des travaux, on détermine le niveau de colt C3, sans procéder pour
autani 4 aucun ajustement de redevance (en plus ou en moins), sauf accord entre les
parties, motivé par des conditions de réalisation des {ravaux tout 3 fait
exceptionnelles. En cas de dérive importante des colits, RFF peut toutefois essayer
d’obtenir des compléments de subvention : ¢’est une démarche aléatoire, qui est
alors du seul ressort de cet établissement.

» Le droit de circulation ainsi détermuné peut étre exprimé, selon accord entre RFF et
la SNCF, comme un droit fixe par unité de temps, comme un droit de passage par
train ou encore comme un droit de passage par kilometre parcouru. (soit, pour une
redevance fixe annuelle de F. 161 mullions, compte tenu d’une amplitude de
circulation de 19 h/jour et d'une fréquence de circulation de 4 trains par heure et
par sens, un droit de circulation des trains de 200 F/km sur les 14,5 kin de lignes a
créer.

w bn cas de retard 4 la livraison, des pénalités contractuelles sont applicables afin de
compenser le décalage des charges et recettes d’exploitation et I'immobilisation
des investissements autres que ceux de RFF. En outre, les conventions entre RFF et
la SNCF pourront intégrer un mécanisme de bonus/malus, permettant de valoriser
la qualité du service rendu par RFF.

® A l'issue de la période de rentabilisation de "investissement, compte tenu du fait
que le calcul de redevance n'intégre pas de complément de valeur & 'infini, il est
normal gue lesdites redevances se lhmutent aux frais d’exploitation ¢t de
maintenance de la ligne nouvelle, déja rappelés ci-dessus.

Dans un tel systéme, le tisque de sous évaluation imtiale des colts (C1) est essentiellement un
risque de devolr conserver une partie de Uendettement net 1ié au projet au bilan de RTF, au
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mécanisme de correctton du TRI prés, qui imite Ta rentabilité en valeur relative, mais non cn
valeur absolue. io sur la buse de 8% de TR sur C1.

I revanche, le nsque Jo construetion €3 — C2 est bien supporte par RIF. puisque le droit de
crrculation est fixé sur Ta base de C2.

On pourrait ¢galement envisager des mécanismes permettant d'inester RFF a ne pas surestimer
Uévaluation imtale des cois 1C1), notammeent en gjustant le TRI de RFE a la baisse si C1>C2,
eveptuellement a partir dun cortam mivean. Ce point est 3 discuter entre les membres du GIE.

Intérét de procéder a la constitution d’une société de projet

Approche contractuclle - approche « société »

La réalisation du projet de lidison rapide dédiée « CDG Express » suppose que les questions
relatives 4 son exploitation seient préalablement débattues ¢t vanchées, notamment entre les
membres du GIE créé a cet cffet,

RFF ayant ¢1é. pour des raisons qui tiennent essentiellement a ses statuts, cantonné a son rdle
d'mvestusseur. 1a responszbihté de Mexplottation du prejet est nécessairement du ressort des
deux autres Ltablissemients membres du GIE, ADP et la SNCF, sachant que I’enregistrement
des bagages et des passagers aériens est de la compétence d’ADP, tandis que la SNCF dispose
du menopole d’exploitation des lignes appartenant a RFF.

Toute solution de partuge des risques et profits éventuels tirés de cette exploitation devra
mteégrer I'existence de ce monopole, ce qui suppose que la SNCF prenne en charge, directement
ou par {'intermédiaire de sous-traitants, P'essentiel des colts et la totalité des recettes
d’exploitation hors services d’enregistrement des bagages.

Dés lors, un partage des nisgues d'exploitation entre la SNCF et ADP ne peut se faire qu'en
adoptant I'une on 'autre, vu 'une et I'autre, des deux approches suivantes :

® D’approche contractuelle : ADP et la SNCF conviennent de déterminer par avance
différents sewls et critéres contractuels représentatifs de la réussite du projet, ¥
compnis le cas échéant d’un point de wvue qualiatif, sur la base desquels
intervicnnent des facturations permettant d'équilibrer les prises de risque et
responsabilités respectives de ces deux acteurs ;

m [‘approche « société », qui consiste a créer une ou plusieurs entités de projet, dont
la fonme reste & définir, et dont la SNCF et ADP sont les co-associés. Sauf
dispositions statutaires spécifiques, le partapge des risques relatifs au périmetre
d activité de ces entités se fait a proportion des apports respectifs des associés au
capital des entités, s’il en est constitué,

Les approches contractuelles et seciales ne sont pas néeessairement antinomiques. 11 est évident
que, §’11 est convenu de créer une entité de projet, différentes conventions entre cette entité et
ses associés mais aussi entre ADP et la SNCF cux-mémes re¢gleront a différents stades les
questions relatives 4 la nature de leurs relations,

A Tinverse, on peut imaginer que, 'approche contractuelle étant pnivilégiée, une entité de projet
soit néanmoins établie afin, par cxemple, de mettre en commun des ressources destinges au
lancement et & la promotion Ju projet. La eréation du GIE CDG Express releve d’ores et deja de
cette logigue.
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La queston centrale reste néanmoems de savoir s1, selon approche que Uen aura privilépie. les
recettes dexploitation de la livison CDG Express seront ou non attnbuées a une entité de projet.

Dans D'affinnative, ¢’est cette entité qui supporterait non sculement Pessentiel des charges

d’explortation induntes par le projet, mais encore le poids du remboursement des investissements
réalisés et les mtérets afférents.

[n revanche, s les recettes d'exploitation (hors location de comptoirs d’enrcgistrement)
demeurent chiez la SNCF, 'essentiel des flux financiers du projet seront supportés par la SNCE.
et I'on pourrait envisager un mécanisime de garantie de recettes, octroyée par ADP, qui permetie
de réduire ou de linuter les risques financiers encourus par la SNCF.

D’un pont de vue dconomique et financier, I'apprache sociale, telle qu’explicitée ci-dessus. a
notre préférence pour les raisons suivantes :

s Sauf 3 démentrer que les recettes d'exploitauon sont indépendantes de la qualité de
service offerte aux usagers, un systéme de parantic de recettes ne peut élre nus en
place szns contrepartie, i.e. sans engagement de la SNCF a respecter un cahier des
charges denné. On voit mal, en effet, ADP devoir supporter les conségquences sur le
tratic d’éventuels dysfonctionnements portant sur la régulanté, le confort cu la
sécurité des trains. Prévoir par contrat, sur 30 ans, les conséquences financiéres de
toute variation ¢ventuelle du niveau de prestation de services offert par rapport a un
cahier des charges initial, nous semble 2 la fois difficile a réaliser et susceptible de
devenir une source de conflits entre ADP et la SNCF. En revanche, ¢n cas de
constitution d’une entité de projet, les intéréts d’ ADP et de la SNCF seront a 1a fois
communs et conformes a la logique économique selon laquelle les dépenses
marginales de 1'entité de projet doivent €galer les recettes marginales induites.

» Bien qu’ADP soit a I'initiative du projet, il n’est pas str que cet Etablissement soit
disposé 4 en garantir la fréquentation a venir, alors que de nombreux facteurs
exopénes la conditionneront. L’élargissement de I"autoroute Al, Ioffre éventuelle
de nouveaux moyens de desserie concurrents, I’évolution du trafic aérien lui-
méme, sans parler des préférences comportementales des usagers, sont autant de
variabies qui ne sont pas maitrisées par ADP. Des lors, i} n’est pas sir qu’il soit
équitable d’en faire supporter le risque par un Ltablissement plutdt que par un
autre.

m Une approche contractuelle extrémement sophistiguée, qui reproduirait dans les
faits un partage de risques analogue a celui qui résulterait de la créaton d’une
entité de projet, aurait pour inconvénient, outre son inuttle complexité, d’encounr
le risque juridigue de requalification en sociéié créée de fait, ce qui représenteran
un aléa juridique et fiscal regrettable (responsabilité selidaire et infinie des associés
de fait, double imposition).

® Pour la bonne marche du projet, il nous semble souhmtable que celui-¢i ' incarme
en une personne morale avec des persennces physiques responsables de la direction
des affaires. En un mot, la conduite des opérations sera grandement facilitée s’il
cxiste un dingeant dont les intéréts se confondent avec ceux d'unce entité de projet.
"approche contractuelle étant 4 cet égard un facteur de dilution des responsabilites
et de démive juridico-conflictuelle.
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a8 Pafin, s Poesplesunen du oprojer venatt & sccuelhir dhautres parienaires, gue oo
<orent des acteurs de la sphére pubhaue, comme la RATP ou RFF — gu n'est
assoete & oce stade quta la phase dhimvesnssement d'éventuels organismes ou
entités dispesés 4 subvenuonner le projet. ou des partenawres de la sphére privee,
mdustricls ou Hnanciers. seule Ta constiiution d'une entité de projet permettra de
régler simplement et efficacement de telles conuibutions nouvelles. En particulier.
st entite de projet prend la forme d'une société commerciale, 1l sera toujours
posstble Jd'en cuvrir de capital 3 un ners, dont la responsabilite serait limitée a
hauteur de ses appors.

Forme ¢t fonds propres d une éventuelle entité de projet

Le chor de 1z forme Juridigue 2 donmer & entitd de projet que nous proposons de constituer
amnst que e nveaa de fonds propres guiil conviendrait de  lut atinbuer  dépendent
casenticllement de considérations fiscales et juridiques

s bacas de wansparence fiscale, les résultats de 'entité de projet seraient taxables —
ou déductibles — ¢hez ses associés, sachant que les situations fiscales respectives
d'ADP ot de lu SNCT ne sont pus comparabies. En pratique, 'impdt sur les
sociétés joue un role «d'amorusseur » des risques chez ADP : la quote part de
résultat de 'enuté de projet lur resenant aprés 1mpdt est réduite d’environ 35%
{30,60% dans le modéle financier), que ce résultat soit bénéficiaire ou non, compte
tenu de la possibilité d’imputation des pertes du projet sur le résultat fiscal d’ADP.
U'n partage ¢gal des risques supposerait une répartition 60 /40 des droits au résultat
de Ientité de projet'”.

k51 Pentité de projet supporte elle-méme I'imipdt sur les sociétés, 1] n’y a plus de
dissyméirie entre les deux associés, Jont les droits au résultat de entité de projet
pourraient  alors  &ure identiques. Cette solution n’est  pas nécessairement
avantageuse si 'on s'en tient aux résultats issus du modéle financier : elle fait
perdre le bénéfice de la non wxation, par hvpothése, des résultats de la SNCF. En
termes de risques, on ne bénéficie pas, cn outre, de 'effet « d’amortisseur » de
résultat, puisque les pertes fiscales de Uentité de projet seraient reportées en avant
sans effet immédiat d’economie d'impdt. En outre, sauf a ce que ’entité de projet
supporte elle-méme certains investissements tels que 1’acquisition de matériel
roulant ou Vaménagement des gares de 1'Est e1 de Roissy, ces déficits ne pourront
pas étre réputés différés et risquent de ne pas pouvoir ére entiérement imputes sur
tes résultats fiscaux ultérivurs, s'ils deviennent bénéficiaires.

m le choix de la forme jundique de D'entité a créer détermine notamment la
responsabilité de ses membres ou associés en cas de cessation de paiement. En
pratique. la «transparence fiscale » ¢évoquée ci-dessus ne s’applique, au cas
présent, qu'aux sociétés de personne de type SNC ou aux GIE, dont 'une des
caractéristiques est ta solidarité de scs membres ou associés et leur responsabilité
illimitée 4 concurrence des dettes de Mentité de projet. Un choix devra donc étre

S précisément. pour un taux 415 noté x. les droits ¢ ADP au résultat de Uentité de projet doivent s*établir
L2 et ceuncde T SNCFEF 4 (1-x)/(2-x) En etfet apres impat. la part de résultat revenant 8 ADP est
cuoale 4 oses droits au résaltat de Pentitd affeciés d un coctticient (1-x ) ce qui est bien identique a la part
de résultat revenant & Ly SNCEF.
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tait cutre le bénéfice de la transparence fiscale et celui de la limitation des passifs
Jdes assoctés a hauteur de Jeurs apports

» [enuté de projet doit disposer, a notre avis, d’un niveau de fonds propres suffisant
pour ne pas avoir 4 s'endetter, ses conditions d'accés aux marchés étant
vraisemblablement moins faverables que eclles des membres du GIE. On & vu qu’il
¢tait concevable de fixer la redevance de circulation RFT de telles sortes que le
prajet ne soit en situation de trésorerie négative des son origine : il faut pour cela
attendre la 4™ année d'exploitation de la ligne pour commencer a appeler des
montants significatifs de redevances de circulation. Dans ces canditions, 'entité de
projet peut étre capitalisée & un niveau relativement bas, lui permettant toutefois de
financer son besoin de fonds de roulement initial, lequel n’a pas €té esuimé a ce
stade.

53 l'on considére Je projet dans son périmétre comprenant 1'ensemnble des acteurs et intervenants
a l'exception de RFF, 1] ressort du modele financier qu'une insuffisance de trafic inféricur a
20% des prévisions actuelles suffirait & engendrer une situation de cessation de paicment, i.¢.
davantage de décaissements que d’encaissements sur la période de 30 ans considérée.

Plus précisément, compte non teau du complément de valeur a intini, le point mort du projet
hors RIT, mesuré a l"aide des tests de sensibilités que nous avons parametrés, s’¢tablit comme
suit

Points morts de trésorerie du projet hors RFF exprimés en variation des hvpothéses de
trafic et des coiits d’exploitation « SNCF »

Variation du trafic N 14,5% N 11,7% N 9%
Variation des colts d’exploitation = A 10% A 20%
déterminés par la SNCF

t Source - Scénario de base- version 2.3 - sans complément de valeur a Uinfini

ADP, la SNCF et I'entité de projet étant supposés ne faire qu’un pour ce type de scénarios
dégradés, tl convient de s’assurer que RFF ne supparte pas indirecternent le risque « trafic » ou
le « risque d’explentation » ci-dessus, 1., que ses redevances ne soient pas conditionnelles & la
tresorerie générée par le projet,

Cette extension de risque ne trouve pas a s'appliquer dés jors que c’est bien Ja SNCF qui regle
les redevances RFF et que I’entité de projet n’est pas intercalée entre ces deux Etablissements.
Comme dans tout projet 4 long terme, cette rigueur contractuelle n’interdit pas, en cas de
difficulté réelle et sérieuse, une renégociation libre des redevances RFF.
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Relations entre Pentite de projet. ADP et la SNCF

Stl%on s"en nent & Uapproche socrale gue nous avons privilégiée, entité de projet est redevabie
au béndhiciaire de Uessentiel des flus financiers induits par la liaison rapide CDG Express, ce
qui suppese gue des relations contraciuclles précises soient ¢tablies. Les flux financicrs qui
cehappent au pérnmatre de Penuité de projet soulévent par ailleurs d autres questions, relatives
aux rapports entre ADP et la SNCT

s |ootransfort par lo SNCE G Ta socidié de projet des recettes tirdes des usagers doit
faire [objet d'une convenuon spécifique, dont la nature juridique (délégation,
mandat. subrogation ) reste 4 déterminer.

» [ refucturation par la SNCF ¢t ADP de leurs codits d’exploitation peut relever de
contrats de seus-trmtanee. de prestation de services ou ¢tre englobés dans un cadre
plus large de tvpe «Jdélésation de service public ». En toutl ¢tat de cause, il sera
deélicat de convenir vntre tes parties les modalités de caleul des colits exposés par
chacun de ces [tahlissements. 1es questions comme celle de I'incorporation d’une
guote part de frais pénérauy dans les colits de personnel ou de 1a valeur locative des
7ones réservees au projet devront étre tranchées dans un esprit d’équité.

n | hypothése de prise en compte d'une redevance de la SNCF a ADP de 8,60 F
TTC par usager, héride du RER B, a été rejetée dans le scénario de base du modele
financier. En effel. du fan de cette redevance, une variation des prévisions de trafic
4 la baisse se traduisail par une dégradation du TRI 4’ADP et une amélioration de
celur de la SNCF. Seule la suppression de cette redevance permet d’éviter ce
ficheux déséquilibre. Dans 'approche proposée, il convient de rappeler que, méme
sans cette redevance spéaiiique. ADP n'a pas intérét a favoriser le trafic RER B par
rappert a celui de la haison a créer, puisque chaque usager CDG Express
supplémentaire lui it gagner sa quote part de résultat dans les 100 F TIC
acquittés, soit bien davantage que 8,60 F,

® D'autres flux financiers restent en dehors de ’entité de projet en 1’état actuel du
modele financier, ce qui peut contribuer a déséquilibrer les rapports entre la SNCF
el ADP. :

v Les locations de compioirs d’enregistrement aux compagunies aériennes n’ont
pas ét¢ auribuees & I'entité de projet a ce stade, Il s’agit toutefois d’un flux
financier relativement secondaire,

» La subvention éventuelle d”ADP 4 la construction du projet est versée a RFF et
non a entite de projet. Ce montant tant toutefois fixé par avance, il n’a pas
d’incidence sur 1a sensibilité respective d’ADP et de la SNCF a la réussite du
projet.

v le risque de taux d’intérét pris par chacun des partenaires est proportionne] i
leur mvesnissement de départ. Dans le scénario de base, aide ADP comprise, ces
montants sont proches.
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+ 11 vonvient de Jdéader de Pattribution a 'entité de projet ou & la SNCF du
hénéfice futur que pourra présenter la possibilité d'utiliser la ligne & créer a
dautres fins qu'a celles de la circulation des trains CDG Express. La redevance,
pavable & RFF, scra en principe de montant dérisoire, et visera a couvrir les
couts marginaux d'entretien des hgnes. [Dés lors, deux approches sont
envisageables

- soit ee gain d'opportunité demeure chez la SNCE |

- soit 'on applique a fa SNCF un caleul de redevance « normal », selon le
bareme RFF en vigueur, et {a différence entre ce caleul et la redevance
définie contractuellement est versée a 'entité de projet.

Attrait de I’entité de projet pour un investisseur privé

Dans Vapproche que nous avons proposée, Uentilé de projet vise essentieliement & assurer le
succes de la liaison CDG Express en favorisant une coopération satisfaisante entre ADP et la
SNCF et en instituant une direction de projet qui dispose d’une réelle autonomie et réponde des
résultats attemts,

Il nous a toutefois été demandé de réfléchir a attrait que peut éventuellement présenter une
telle entité de projet pour un investisseur privé.

Fondamentalement, les critéres d’appréciation de la rentabilité d’un tel projet sont similaires,
que "mvestisseur appartienne 4 la sphére publique ou non. Un TRI élevé sera donc recherché
par un éventuel opérateur privé - ce qui revient i condamner la puissance publique & ne financer
que les projets les moins rentables.

En outre, un investisseur privé ne pourra se lancer daos ce type de projet que s’il correspond 3
sa strategie de développement et 3 son secteur d’activité,

Ajoutons a ces considérations le fait que, du moins en France, le train, les gares ferroviaires, les
a¢roports internationaux et les transports en commun « lourds » en général sont un domaine
d’activité ol la puissance publique a davantage de légitimité 4 intervenir que des intéréts
particuliers hypothétiques. Une approche ultra-libérale de ces questions souléve d’emblée un
certain étonnement.

Y'un point de vue juridique enfin, nous avons déja eu ’occasion de relever le risque qu’il peut v
avoir & contrevenir a 'esprit de la réforme ferroviaire de 1997 en faisant de RFF et de la SNCF
des prestataires de service d'une société de projet. C'est pourquoi, dans I’approche présentée,
RFF garde son rdle traditionnel et I"entité de projet demeure filiale d"Ftablissernents publics. Le
cadre juridique des relations entre I'entité de projet et la SNCF et ADP le plus apptroprié, sous
réserve d'une étude plus approfondie, pourrait étre celui de la délégation de service public, ce
qui fait intervenir a nouveau les régles et contraintes du droit public.

Ces réserves ¢tant faites, on observera que, si I’on retient des hypothéses de cofiits et de recettes
du projet, pris dans son ensemble, pour lesquelles le TRI attendu est supérieur a 8%, Pentité de
projet est la principale bénéficiaire de cet écart.

En effet, par construction, selon le scénario de base, le TRI des acteurs autres que entité de
projet {et que P'éventuel fonds de concours) est ajusté a 8%. A posteriori, hors flux SNCF -
ADP, la différence entre le trafic attendu et le trafic constaté ne portera que sur le résultat de

I'entité de projet. De méme, abstraction faite des effets d'impdt évoqués supra, les coits
d’exploitation scraient refacturés & I'entité de projet, qui assumerait donc 1’essentiel du rnisque
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dit « d’exploltation », Ainsi, les risques et les possibilités de rendement {en cas de rentabilité
d’ensemble supérieure a 8%) se corcenvrent sur Uentité de projet. dont le TRI ressort a plus de
17% dans le scenanio de base — pour un TR global de 9,15%%.

A ce stade. un opérateur privé ne seralt plus un sunple mtermediaire financier, ce qui suppose
également quiun niveau minimal de copitabsation soit exigé, 1a forme de la société commerciale
s'imposant alors d’elle-méme & noore avis. 11 convient toutefols de noter que tes capitaux
propres de la société de projet en réduiront attrait, du point de vue de ['investisseur privé, dans
la mesure on leur rémunération sera celle de placements financiers sans risque (6% avant impdt
dans le scénane de basc). alers que tes autres flux financiers de Ia société de projet représentent
un TRI de 17.4%; sclon le seénario de hase retenu, Une capitalisation faible équivaut toutefois,
dans les faits. & un report des misques financiers sur les principaux fournisseurs de 'entité de
projet, a savour Ja SNCE et ADP. En ot état de cause. on umagine mal qu’un investisseur prive
accepte de prendre & son compie Uensemble des risques du projet. et il faut s”attendre a ce que
Pinvestissement maximal en capital suit davantage de I"ordre de la centaine de millions de
Francs que du milliard de Francs.

Dans ces conditions, el pour s'en tenir aux seuls critéres financiers d’appréciatior, il n’est pas
sir que le projet CDG Express soit jugé suffisamment attractif. sauf a imposer & la sphere
publique des garanties telles gu’elle n"v aurail plus aucun intérét,

Une option plus intéressante, 4 notre avis, pourrait consister @ ouvrir le capital de 1'entité de
projet a des investisseurs prives - ou de faire appel public & 1'épargnc — une fois le tunnel
construit et 'exploitation démarrée. Clest en effer & ce moment que la meilleure valorisation
pourrait en étre obtenue, alors que la solution consistant & fairc entrer un investisseur privé au
capital de l'cntité de projet des sa constitution présente 'inconvénient de ne couvrir quune
faible partie des risques associés au projet {4 hauteur de son capital} et de renoncer & la
rentabilité future en cas de succeés commercial et financier.

Flux financiers entre acteurs et scénario de base du modéele financier

Les annexes générales de la note de cadrage présentent la synthése des résultats du scénario de
base du modele financier, dans la version « 2.4 », correspondant & la deuxiéme actualisation des
projections de trafic qui nous ont é1¢ transmises, ainsi qu’un résumé des flux financiers entre
acteurs tels que nous les avons développés ci-dessus. Ce résumé est a la fois présenté sous
forme de « cartographie » et de matrice des flux.

Le modele financier lui-méme est annex¢ a celte note dans sa version 2.4 (scénario de base). 11
s’agit toutefois essentiellement d’un outil de modélisation et de paramétrage, dont I'intérét
principal cst de pouvoir étre utilisé sur tableur.

Dans ce modéle. Pessentiel des hypotheses et paramétres retenus est directernent accessible sur
la feuille de synthese des résultats, Tes paramétres et hypothéses secondaires étant par ailleurs
détaillés dans la feuille d’hypothese qui suit immédiatement cette synthése. Les bilans par
acteur, détatls des colts dexploitation. receties et investissements suivent ensuite.
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Les prmcipales curacténstigues de ce madele et des hypothéses retenues pour le scénario de
buse sont néanmoins résumdes ¢i-apres :

L’ensemble des données financiéres est présenté en valeurs nominales. Les taux
d’inflation retenus sont de 3,5% 3 partir de "année 2000 pour les investissements,
1% pour la redevance REF et 2% pour les autres €léments, notamment les recettes
des usagers et les colus d’exploitation.

Un taux d’intérét nominal unique a ¢1¢ retenu pour I’ensemble des acteurs tant pour
le calcul des charges financiéres que pour celui des revenus obtenus en cas de
irésorerte excédentaire. Le taux nomunal de 6% a é1é retenu a cet effet dans le
scénario de base.

Les hypotheses de trafic nous out été transmises par le GIE CDG Express et ont éé
directement introduites dans le¢ modéle tinancier, Les données de « montée en
charge » du trafic lors des trois premiéres années d’exploitation du projet et de
croissance du trafic au dela de 2015 sont paramétrables, De méme, des tests de
sensibilité au trafic peuvent étre réalisés directement a partir de la feuille de
synthése. En revanche, la relation entre le tarif et la fréquentation de la ligne n'a
pas été modéhisée, ni celle entre les cofits d’expleitation et la fréquentation.

Le scénario de base prend en compte un « complément de flux & I'infini », qui rend
compte de la valeur économique du projet a I'issue de 30 années d’exploitation.
Cette valeur tient compte des recettes et des charges de la 30°™ année
d’exploitation ~ a I’exclusion des produits et des charges financiers - et des
investissemnents de renouvellement. compte tenu d’une part des dépenses moyennes
des 30 années écoulées et dautre part, du renouvellement de I'ensemble des
immobilisations amorties sur une durée de 30 ans.

Dans le scénario de base, il n’y a plus de redevance de 8,60 F par usager est
supposée versée par la SNCF 4 ADP mais une redevance entre I'entité de projet et
ADP qui permet d’ajuster 2 8% le TRI lui revenant.

Les effets dits « indirects » (pertes de recette sur le RER B, pertes de recettes de
places de stationnement a Roissy, perte de compétitivité de la SNCF...) sont exclus
du scénario de base,

I est rappelé que les hypotheses de trafic, couts d’investissement et d'exploitation ainsi que les
différents paramétres du scénario de base nous ont été communiqués par CDG Express sous son
entiére et unique responsabilité. Nous n’avons pas contribué a 1'élaboration de ces données
chiffrées et nous ne sommes en conséquence nullement responsables des différences, qui sont
méluctables et peuvent étre trés significatives, entre les résultats du scénario de base du modéle
financier et ceux des exercices futurs de construction et d’exploitation de la ligne CDG Express.
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Conclusion

Comipte tenu des contramtes reclenientarres dans lesquelles 11 s'mserit et des hypotheses de
colts ¢t truf1c qui neus ¢1é Lansnses, Nous Propasens un mentage économmgue du projet dans
lequel

w RFF intervient comme maitre douvrage et inveslisseur, avec un nivean et une
structure de redevances qui lul garantisse la rentabilité souhaitée (8%) et lul
permette de mettre en wuvres s la réglementation comptable en 2008 1'autorise,
une solution de refinanceient du drott dhaccees et de réservation de ta ligne 4 créer

# 2 SNCF et ADE conviennent de se partager les autres investissements (matériel
routan; ot ameénagoment Jdes paresy ams gue 1 ensemible des risques dexpleitanon,
ce g se traduit par b consntuson d’une entité de projet par laquelle transitent tous
les flus fmanciers induns — v compris les redevances et locations permettant
dassurer un retour sur v estissement normatif aux trois Etablissements publics ;

= une contribution au projet d'investisseurs privés autres que purement financiers
nous semble incertaine ¢t pénalisante pour les Etablissements publics censidérés.
LUne contribution ulténieure. en ouvrant le capitul de ta société de projet, nous parait
plus pertinente.

Cette note ne représente quune clape dans la réflexion engagée sur 'avenir d’une laison
ferroviaire rapide entre Ja gare de 1'Lst et ["aéroport de Roissy Charles de Gaulle, beaucoup
d’éléments d’appréciation d'une décision qui reléve en tout élat de cause de la responsabilité
des pouvoirs publics restant a approfundir.

Afin d’aider 4 la poursuite de cette réflexion. nous avons résumé dans le tableau ci-dessous fes
principales questions, options et décisions de principe qui restent en suspens a ce jour, ainsi que
la ou les entités desquelles un ¢l¢ment de réponse ¢st attendu. Pour faciliter 'exploitation de ce
tableau, nous v avons également reporté le paragraphe de la présente note de cadrage auquel 1l
fait référence :

Question en suspens Responsabilité Référence
Interprétation de ’article 4 des statuts de RFF : période | RFF §2.12
d’amortissement et critéres de rentabilité

« Périmetre » du monopole d’exploitatuon de la SNCF SNCF §22
Contraintes statntaires ADP {prise de parncipation dans | ADP §2.2

la société de projet, investissements en gare de I'Est,
ersonnel employé en dehors des zones aéroportuaires)

Inflation des colis de construcuon RIT & retenir | Membres du GIE §3.1.1
{actuellement, 3,5% par an)

| Date de fixation des redevances RFF Membres du GIE §3.12

Sensibilite des colits dexplautation « SNCF v au trafic et | SNCF §31.4
| aux hypothéses de niveaw de service offert aux usagers |
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Question en suspens Responsabilité Référence
Possibilité  de  desserte du pare des expositions de | Ensemble des | §3.2

| Villepinte acteurs concernés
Flargissement pessible du tratic par la mise en ceuvre de | Membres du GIE et | § 3.2
la LRNVS : conséyuences sur les recettes du projet | collectivités
compte tenu des données de 1anfication retenues et du | territonales

| service offert par cetic lizison L concernées
Faisabilité technique d'un montage de « titrisation » (ou | RFF § 41 et

| analogue) permentant de refinancer les droits  péage RFF §4.3.2
Accord de principe éventuel pour une pondération du TRI | Membres du GIE $44
prévisionnel RFF (6% sur le dépassement de budget)

| Fixation de redevances de circulation progressives Membres du GIE §4.4
Accord sur la détermunation des pénalités dues en cas de | Membres du GIE § 44 et

| retard de livraison du tunnel et des hignes & construire 3.1.1

| Convention de qualité / service rendu par RFF RFF et la SNCF §4.4
Mécanisme d'ajustement de pondération du TRI | Membres du GIE §44
prévisionnel de RFF en cas de surévaluation du budget de
travaux initial
Forme juridique et statut fiscal de Pentité de projet & | ADP et SNCF §452

| créer
Répartition du capital de 'entité de projet entre ADP et la | ADP et SNCF §452
SNCF abstraction faite de la part revenant

| éventuellement 3 un investisseur privé.

| Niveau de fonds propres de I’entité de projet ADP et SNCF §45.2
Modalité de calcul des coits refacturés 4 I’entité de projet | ADP et SNCF §453
Maintien, ajusternent ou suppression dans le modéle | ADP et SNCF §453
financier de la redevance de 8,60 F TTC par usager
versée par la SNCF & ADP.
Compatibilité de 'entit¢ de projet proposée avec les | Membres du GIE § 453 et
contraintes statutaires et légales d’ADP et de la SNCF et §46

| forme juridique des contrat les hant
Attribution éventuelle A I"entité de projet des produits de | ADP et SNCF §453
location des comptoirs d’enregistrement en gare de 1'Est
Attribution du gain marginal tiré de la différence entre le | Membres du GIE §453
baréme RFF et ses coiits d’entretien sur les passages de
trains autres que CDG Express.
Ouverture du capital de I’entté de projet a un investisseur | SNCF et ADP §454
privé : date, montant, part du capital proposée

. Revue de 'ensemble des hypothéses du modéle financier | Membres du GIE §46
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Sommaire des annexes

Annpexes générales

Synthése des résultats du modéle financier - version 2.4 — scénarie de base
Cartographie des flux entre acteurs - seénario de base
Matrice des flux entre acleurs — scénario de base

Tests de sensibilité du modele financier par rapport au scénario de base

Annexes techniques

1.
2.

A s

Incidence d'un retard de construction de la ligne nouvelle d’u

Chroniques d’investissement RFF: scnsibilité des cash flows actualisés aux
hypothéses et options de construction retenues {(calendrier initial — calendrier
revisé / 2 ou 3 tunneliers)

Incidence d'une différence d’un demi % entre taux d’intérét préteurs et
emprunteurs

Incidence du renchérissement des 1aux d’intérét emprunteur : 11% au lieu de 6%
Incidence du renchérissement des taux d’intérét emprunteur : 50 points de base
Incidence du renchérissement des taux dintérét emprunteur : 30 points de base

Exemple de détemmination du droit de réservation et d’accés RFF (base « C] »} et
du TRI pondéré (base « C1 » et « C2 »)

Exemple de détermination, & 1’aide du modeéle financier — version 2.4, de la
redevance totale RFF hors inflation et complément de valeur & Iinfini.

Exemple de calcul de redevances de circulation équivalentes 4 une redevance fixe
déterminée.

Modéle financier — version 2.4 - scénario de base
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A. Hypothises principales
Taon d'acualisation B0 5
Taws dintérdt armimal &0% By
Taux diadflition des reeettes d'exploilation 0% =
“Faun dinfition dex cofies dexploitation” 2.0% =i
Tawx f inflation des mvestissements RFF 5% =t
Tauia dnflntion des autres investisements (SNCE, ADIY 5% o
Taws d'inflotion ies redevances paytes i RFF 1.0% E -
Tiwis dinflation des redevances payées par [ SNCF § ADP 20 |5 Chronigue d'encaissements-décaissements non actualisés (en MFRE)
Tau dinflation ded redevinees fctordes & St PROJET par SNCE ét AP 0% E
Prise en compte de 1Tmpdt sur les sociéiés pour les bilans AT & Si¢ Proger & ow
Prise e compte d'un eomplément de A b Finfinl & aul
Provision pour aléas et imprévus 15,00%: =
Maltrise dlouvraje 30% =
Subsention oo fonds de concotrs d'vn tiers (M) versdo en 2006 ] E
Alde ADP (MFF) verséo en 200 400 =3
Lascationn es bangguen denre gistrement & o
Hypothése de maniée en charge & oui
Pourcentage d croisance di rafic CDE Express au delh de 2015 o ==
Redevance payde par SNCF L RFIF
Infrastructures existantes 33 100 o0 =
Infrustructures neaves Tl UKD 0800 i
Redevance payée par SNCF & ADP (TTC FRF/passiger) 1 .
Redevance payée par 51€ PROJET & SNCF (en MPRF/n o8 =
Redevance paybe par Sté FROJET h ADF {en MFRFfan) 3 ]
Effct RER B O non
Eilfer sationnement & COG E fih
Perte de capaciod sur jonction LGV MM
Porte de perfomance sur [anction LGV m I ¥ Re o Sed PROJET —— Pouch |
. Teat de sensibilitg
Variation du trafie CC Fapress (+ o0 - % %) an CFE Y
Variation des coiits cxploiiation SNCF (6 au . %) 0,005, abeulllie]
Warlathon des investbsements REF (+ ou -5 b % Al
©, Synihise des résulings (en MFRF) )
’EF SNCF AP 51 FROJET Fonds Tolal
Somme dex bind(ices aciunlisds 1713 A58 182 T00 [i] isg
Cashilows notualisés + complément Mus 4 infind (1] 4 id i 0 L)
Cish fow sctualisé par franc inviesti sctialisé (0.00) 0,00 (.00 NIA NIA 0,24
Trisarerie (deme) 30 ans aprés mase en service ARAR] 4028 1541 LERE 0 23 538
Anmede pay back (hors camgldment M i Tinfink) 2023 2021 2021 2006 NIA 2021
Tuusx de rendement interme (cash Mow) 1,99 #,04% 7.94% 17.44% NIA

[0 R i v e s fa pieade ebr midgative)

1 LASI2001 - E4:56 Modle KPMG versdon 2.4

1
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Modele version 2.4 — Cartographie des flux entre les acteurs
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Matrice des flux entre les acteurs
ﬁx financiers hoe Eléments
immabilisations RFF SNCF ADP Scté PROJET d'exploitation non Tatal
réciproques
Redevance REF (43 Redevance RFF (+)
RFF Charges RFF (-) Chargges RFF (=)
Subwention ADP (+) Subventton ADP{ )
Redevanee RFF () Redevance RFF (+) ¥}
{
SNCF Recetie usager (+) Recetie usager (+) 0
Charges SNCF(+) Charges SNCF () 0
location mat.roulant (+) lacartion mal rondan (+ )
Charges ADP (+) Charges ADP (-) 0
loc. comploirs enreg.(+) | loc. comptoirs enneg. (+)
ADP Subvention ADP (-) Subvention AP (-)
Redovance ADP (+) Redevince ADP (+)
Redevance REF (<) Redevance RFF ()
Recetie usagor (4] Recetie usager (4)
Charges Sté Projet () Charges Scté Projet (<)
Si¢ PROJET Charges SNCF (-) Charges SNCF {-)
Charges ADP (-) Charges ADP ()
Redevance SNCF () Redevance SNCF (1)
Redevance ADP (<) Redevance ADP )
Recetle usager {+]
loc. comploirs enreg.i+)
Total (avant prise en Charges RFF {-)
compte de I'impét) Charges SNCF (-
Charges ADP (<)
Churges Seté Projet (-




nana SRe s CoG Express
A. Hypolhises principales
T dactualisation 8.0% =
Taux dintérdt npmanal 0% ==
Tizx dinflatios des recettes dexplolintion 0% =
Taux dinflation des colis dexploitation 2,0% 31
aus d'inflation des investissemonts REV E
Tau dinflation des wutres investissements (SNCF, ADE) 3.5%
Tiue dinflation des redevinces payées i KFF 1.0 =
Taux d'inflation des redevances payées par ln SNCF & ADP 2,0% = Chronigue d’encaissemenis-décalssements non actualisés (en MPRF)
Taus dinflation des redevances facturées b St PROJET par SNCF et ADP 2.0% .
Prisc en compte de [impdt aur les soclétds pour les bilans ADP & St Projet H oul
Prise en compee dm complément de flus & Ninfini & oui e
Proviston pour aléas et imprévis 15,00% =
Maltrise d'ouvrage 3.0% B o
Subvestion ou fods de concours dun thers (ME) versée en 2006 0 B4
Aide ADP (MF} versde en 2006 400 B
Location des hanques denreglstrement {4 oul o
Hypothtae de montde en charje [ oui
Pourcentage de crofssance dii trafic CDC Express wu delh de 2015 % |
Hedevance payle par SNCF & RFF 000
infrastrustures exivanies ERT 0 I
Infrastructures neuves weooo oo =i
Redivance payée par SNCEF b ADF (TTC FRFfpissager) 0 ] J
Redevance payée par St PROJET b SNET (en MERE/an) % =2
Redevince payée par S1é PROJET b ADP (en MERF/an) 73 =
Effet RER B O non 000
Effet mationnement § COG Em '
Prrte de capacité sur jonction LOGY non
Perte de perfarsnce mis fonction 1LEGY O non E EE Shcr ALY ekl FROIL Fands |
I8, Test de sensibilité
Vartation du trafic COC Bapross (+ ot - £ %) %
Viriathon des cobis exploitalion SNCF (+ ou - X %) 0,0%
Varlation des investissements RFF (+ 00 - % %) (il
. Synthise des risultats (en MERF)
RFF SNCF ADP Sté PROJET Fonds Total
Somime des béndflees seiunl isés 539 558 182 T00 0 3ave
Cushillows actualisés + complément (ux b lﬂrﬂm:!'t] 4 i4} L i 1189
Cash Now actuslisé par frane investl sciunlisé 11,50 0,00 (0,01} NIA NIA 0,61
Trésareri (detie) 30 ans aprés mise en service 15 488 4028 1 841 6533 1] pal ol
Année pay back (hors complément Tl it Vinfimi) ] 1] 2021 20 2006 WA 019
Taux de rendement interne {cash Mow) 10,29% B4R 7.94% 17.44% NIA 10,665

fvi MV P in stmeme e fux ane o péetods extadgaive)




E O O O O B - S S D e O E O = =
3 résitaty A B
m e ALY EXDresS
AL Hypothises principales
Tuinx dsctualisation 8.0% =
T dintéeit nominal _ 6,0% i ==
Toax findlation des recettes diesplomation 20% |_+_‘
T inflation des cofits dexplotation 0% — B
Tuox d'inlation des investssements REF [ 20%m | fﬂ e
Teun d'inflation des mitres investissements [SNUF, ADF) 1.5% =1
Taux dinflation des redovances payides b REF 1.0% =
Taury d'inflation des redevances paydes par s SNCF b ALP 2.0m = Chrenigue d'encabsements-décabisements non sctualisés (en MPREF)
Tauy dinflition des redevancey facturdek 4 Sté PROJET par SNCF et ADP 2,0% [
Prive en compre ke UImpdt sur les sociéén pour ek bllans ADP & Sté Projer & cul
Prise en compte dan complément de flus b Finfini & o
Provision pour aléas et imprévie 15,008 =
Maltrise douvrige ) ) ) 1.0% ==
Subrvention ou fonds de coneours dyn thers (ME) versde dn 2006 [H] F_;E
Aitle ADF (MF) versée en 2006 400 B
Location des banques dearegistrement 2 ou
Hypothbse de montée en charge & ol
Pourcentage de craissancs du afic €0 Bxpress au idelh de 2016 0 |
Hedevie piyde par SNCF b REF
iifenatructures existanich miwnon  BE
infrastroctures powves 3ty 000 000 o
Redevance puyde par SNCF & ADP (TTC FREpassoger) 0 =
Riedevance payde par 16 PROJET h SNCT (en MFRF/un) 98 =]
Redevance payée par S1¢ PROJET & ADP (en MERF/in) 7 =
Eifet RER B ! [ nen
Edffer sstiannerment & C1DG Em
Pt dde capacitd mar jonction LGV LT
Perta de perfomance sur jonction LGY 1 o |——REF——3SNCF __ ADP ——5ed PROIET —— Poun
b, Test do sonsibilité
Variation du wralic CDG Express (+ ouw - x ) 0
Warlation des colts exploltation SNCE (+ o0 - 5 %) 0,0%
Variation o |nvestisemonts REF (4 o x %) O
. Synthise des résultats (on MERIT)
HFF SNCE ADP Sté PROJET Funds Total
Somme des bénéfices nctunlints 2 0 S50 182 700 0 3524
Cashflows aetualisés -+ conypldment s i I'LﬁnulE:E 4 i W) i 1518
Cush [low achialis! par fene investi setuilisg 0,201 000 001 WA Y 040
Trésorerie (derie) 0 s aprés mise on service IREEI 4024 1 541 6533 1] 25 542
Année pay back (hiors complément flux & linfinl) 2001 2021 m1 2016 NA 2020
T dhe remdement nternpe (eash ow) R B T.04% 17.44% A 2.50%
ol T B B v il e i B pribebonlet en ndigitifie )
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kcblol IR R CiGie Sxpress
A. Hypothises principales
Tatan o' senaalisition B.0% =
Taux dintérét nominal 0% =
Tue dinflation des receties dexploliation 2.0% =
Tanx dinflation des cofies o exploiation 2,0% = =
Tavia dinflation des investissements REF 15% =
Taux dinflation des sutres investissements (SNCF, ADP) 1.5% — B
Toux dinflation des redevances payées b RFF 1 0% =
Taus dinflation des redevinces payted par L SNCF § ADP 205 'E Chronique d’encaissements-décabsements pon actualisls (vn MFRF)
Tuu dinflatiosn des redevances faciurées b Sté PROJET par SNCF ot ADP i =
Prise en comgie de mpde sr bes socidiés pour es bilans ADE & Sié Projer i
Prise en compte d'un complément di Mox b Fiafind B ol
Provison pour aléas et imprévis 15,005 =i
Maltrise iMouviage 10% et
Subvention ou fonds de concaurn dun ters (MF) verséo on 2006 0 =
Aldle ADP (MF) versée en 2006 400 =
Laocation des banques denregisrement B ol
Hypothise de montée on charge _ =
Potrcentage de crolssnce du teaflc OO0 Express au Jelh de 2006 o =
Hedevanes puyie pae SNCF 8 REFF
Infrastrictines exiues Moo B3
infeastrictures neuves . 366 000 000 =
Redevance payde par SNCF b ADP (TTC FIRFposwger) fl [ o
Redevance piyde par 816 PROJET 3 SMCF (o0 MEREn) ok
Resbovinie payde par Sié PROJET 8 ADP (en MERF/any 73 |-
Elffet RER B O nesn
et seationperent b CL0 O non
Perte de capacité sur jonetion LCY Clnon
Perte de perfomance sur jonction LOY 2 non
15, Test de vensibilité -
Varlation du trafic CDCG Hxpress (8 ou - x %) o 1 »
Variation des codi exploiation SMNCF (6 ou .« x W) 1,08 i »
Vardation des investissements REF (4 o0 - x %) { -10% | B A E ==
€. Synihise des résnliats {en MFRF)
REF SNCI ADF Sté PROJET Fonds Tutal
Somme des béndlloed aotualiséy 2218 558 [#2 700 (1] Ansx
Cashilows actualisés + complément flus 3 Vinfini i3 4 4 264 il
Cash Mow actialisd par frane inves) sowsl sd 27 0,00 (0,013 MiA NFA 0,45
Trdsorerhe (ifetie) 0 ans aprés mise en wrvice 141 408 1541 6333 ] 26 1
Année pay back (hors complément flux 3 Vinding) 2020 2021 2023 2016 NIA 2120
Tuu de renderent inerme {(cash Now) 0,34%: Rt 794% 17,845 NIA

{i EENAD S, o evyeres abien s awr f m‘dun‘r 2 eV
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M Synihise réspliazs

A. Hypothises principales

irwa EXpress

Tanx dictualbstion B0 -
Toux dintérit sominal 6,0% B
T dinflation des reeciies desploitation 2.0% =
Taus dinflathon des coits desplaitation 2.0% e
T dinfTathon des investissements RFF 3.5% =
Tau dinflation des autres Investissements (SNCF, ADP) 3% — B4
Taun dinflation des redevances payées & RFF 1.0% =
Taux dinflation des redevances payées par fx SNCF & ADP 2.0% . Chronlque d'encaissements-décakssements non actuanbisés (en MFRE)
Taus dinflation dey redevinces facturdes | St PROJIET par SNCF et ADP 2.0% =
Prise en compte de Vimpdt sie Tes socléds pour les bilang ADP & Sté Projel M oul
Prise en compie d'on complément de flux & nfin & ow
Provision pour aléys et imprdvay 15.00% =
Malitise douvrige 0% =
Subvention ou fonds di conaotn d'un ety (IMF) versde e 2006 ] F#4
Alde ADP (MF) verste en 2006 ' ) 400 e
Location des bangques dienreginirement & o
Flypthine de momde en charge & o =
Pourceniage de crolsunce du trofic COO Express an delh de 2016 0] B8
Redevance payde par SNCH b RFF
Infrasteootures existanies monee B2
infrustruciures newves 366 00 000 =
Reddevainee payde por SNCE & AL (T1E FRE passiger). 0 =
Redevinee pavde par Sté PROJET b SNCF (en MIRFan) aH — =
Redevance payée par S1é PROJET & ADP ten MERFim) 7 =
Effet RER B 2 nen
Effet stationneinent & OO Em
Peite die cupibeind sar fonction LGY Ty = — u -
Pests de perfomance s jonction LEY i I ap St i Sou PROIET Vo |

13, Temt e senaibiblite:

Variation du trafic COG Express (+ ou - x %) i R
Variation mmumﬂn@m_imw (o ot = 2 ) g‘m 410 F"u
Vartutlon des nvestbsements BREF [+ ou - x %) I W% I Lef™ 1]
. Synthise des résultats (en MFRY) _ _
REV SNCF ADP S16 PROJET Fonds Total
Somme des béndfices actualisds 704 558 182 700 0 2144
Cashilows sctunliss + complément Mix f Finfinl (e ] i) il [
Cash Mlow actualisd par frine investl st (041) 0,00 0.0 WA WA 10,09}
Trésorerie (detie) 30 ans aprés mise en service 611 4028 1 541 6531 0 18213
Annde pay back (hors complément flux & Ninfini) 2008 2021 2021 2016 WA 2024
Taux de renderment interne (cash How) 5, s B4 7.94% 17.44% NrA

{14 LW 1 fie admme ey ity siee S el et sat ndgntive)
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nann s

AL Hypothises principales

Cirie Express

T dnetualltion 4,00 =
Taux dintését pominal 6,0% =
Taus dnflition dek recenes d'eaploiiation 20 =
Taux dinflation des cofits dexploimtion 2,0% =1
Taux dinflation des investissments RFF _ 3.5% =
Taux dinflation des autres investissemens (SNCF, ADP) 3.5% =
Taux dinflation des redevinces prydes § RFF 10 s I
Taus dinflation des redevances payées par ln SNCF & ADP. _ L0 . Chronlque o' encaissements-décaissements non setualisés (en MEFRF)
Ty dinflation des redevineed ficturées b Sté PROJET par SNCF et ADP 204 B :
Prise en cornple de impes sur les socidess pour les bilans ADP & 516 Projet & o
Prise en comple dun complément di Mux & ialinl A ow
Provision pour sléad et [mprévis 1 5,00% =i
| Maliise douvrage 0% . B3
I Subwvention ou fonds de concours dun Hees (ME) verate en 2006 0 B
Aidis ADP (MF} verste en 2006 400 [~
| Location iles hilnrles d'enregldreminl B onn
Hypothise de momde en charge & oul
Pourcentuge de crolsance du frafic COO Express nu delh de 2016 iy 3 ==
Redevance payde par SNCF 3 RFF
inflastroctires existinies A3 100 G00 e
il rant Fsthires peives ity 000 000 s
Redevince payde par SNCF b ADP (TTE FR>Epasager) ] B
Redavance payde par 518 PROJET 3 SNEF (on MERFon) a4 S
| Redevance payée par S1¢ PROJET & ADP (en MERE/un) 73 )
Eifet RER B jm [
| Effet stationnerperis h C10 gmn
Perte de capacitd air jonction LOWV [ ——
Perie de pl:f;mr. £EWIun LGy O non | RFF ENCE ADP —— Scid PROJET —— pﬂm
B, Test de sensibilitg
Variathon du trafle COIG Erpress ¢4 o0 - 5 %) 0% 4 ¥
Variation des colis explolation SNCF (4 au .« X %) 1, 4 ¥
Variation des invistissementn REF (4 o -« %) | 10 ] |4 ¥
. Synithise des réuliabs (en MEFRY)
REF SNCF ADP Sté PROJET Fonds Total
Sowmwre dies béndfices actimlisds 1200 AEH 182 700 ] 149
Cashflows acafinés + comphéanent s ) Finfin) (714 4 4 9% 0 | I |
Caiss o aemalisé pr franc invst scialiad (0,22} 1,00 0.01) NiA NiA 0,06
Trésorerie (detie) 30 ans apris mise en service HTT2 4008 1541 6533 ] 20574
‘Annde pay hack (hars complément Nux b Vinfini). 025 021 Fli 2] 016 NIA M2
T de rendement interne (cash flow) 677% 8.04% 7.94% 17.44% NIA

[ VI % R o s flue pive fa1 pfediade e mfguanive)

|
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e S = B G = = O S S S D G O S w D EE BER BE

M > TR ALy ENDFESEH
A. Hypothises principales
Taoare o sctualisation
Taux & intécét nominal m
Taux dinflation des recates d'exploitanon =
Taus dinflition des calits d'exploitation zm- S 'r:
Taux d'inflation des investisements REF L% w
Taux dinflation des auires investissements (S NCE, ALP) 13% .
Toun dinflathon des redevances payées | REF 1.0% g
Tiux dinflation des redevances paydes par ln SNCT b ADD 2,0% E Chronique d'encalssements décaissements non sctoalisés (en MFREF)
Taux dinflation des redeviinces factirées & 51¢ PROJET par SNCF o ADP 2,0% |
Prise en comphe de Fimpot s bes sociéids pous les bilans ADP & S1é Projet B ol
Prize en compti d'un complément de Nug & Finfin B ow
Provishon pour aléis et imprévay 5005 e .
Saltrise dourvriage 3,0% =
Subvention ou fonds de concoyr dn Hers (M vorute dn 2006 i B
Aide ADP (MF] versde en 2006 400 =
Location des bangues denregintrement B oui
Hypothise de monide en charye [
Pourcentage de crolssnee du trafie OO Express o delh die 2016 0% ]
Redevance payde par SNCF b RFF
Infrastrusctunes existames wwaon B
infrassruciumes nesves n Ay DK D) -]
Redevance payde par SNCF b ADP (TTC FRE/passager) 0 ==
edevance payde por St PROJET b SNCF (en MPRF{n) 98 =
Redevance payte par St PROJET b ADP (en MR Fian) 7 =]
Effet RER B O non
Effied stationnement & CDG E o
Porte de capicite i fonerion LOY fain -
Perte amm sur janetion LOY & noi  —Li5 SNCF ADP —— Scié PROJET ——— Fonis
I, Test de sensibilité
Varialion du tralic DO Express (+ ou-x W) O CHive (S|
Varintion des codts explofiation SNCF (F o4l - & %) 0,0% QEEIEED
Wariation dex lestisements REF (+ ou - % 61 0% il
. Synthise des résultats (en MFRY)
RFT ENCF ADP St FROJET Fonds Total
Somme des béndfices aciuilinty 1.3 471 157 T2 ] 21573
Cashilows actualisds + comphément s & Ninfini | (46} | 76 | [F]] | 1 07 | 0
Cash fow setulisé par frane investi actualise (.16 T8I (0.07) NIA NIA [
Tm[mw}iﬂmlprhniﬁunmfcu a6 1778 1 505 6 858 ] 21 751
Anpde piy back (hors complément i & Vinfin) 025 024 2021 2006 NA w2
Toux de rendement interne (cush Mow) T18% 7.22% 7.61% 17.25% MA 5%

faf ROV 7 dar v ol (e awer b i oot i ganlie)
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m Syubese il ofrwm EXOFESS
A Hypothises principales
Taus d'actuslisition 8.0% =
Taux d'intérit nominal ]il_
Tk d'inflation des recettes d'exploitation 2,0% Ef
Taus, inflation dex codls dexplaitution 0% iy
Taue drinflation des investisements REF 15% E]
Taus dutflation des pres investissements (SNCF, ADP) 15% =
T finflation des redevances paytes b REF 0%
Taeix inflation des redevances payies par e SNCF b ADP 2.0% — E Chronique d'encabssements-dicaiswments non sctualisés (en MFRF)
Taus dinflation des redevances Meturdes § S PROJET par SNCE et ADP 2,0% 3
Prise cn compie de Fimpdl s las sochées pour les bilans ADP & Sié Projet T
Prise en compte dun complément de fux & Finfin Eou
Provision pour aldas et impréas 1 500,
Malirise douvenge 0% [i—!
Subverition ou fands de comcours dun ers (ME] versée en 2006 0
Alde ADP (MF) verséé an 2006 400 =
Location des hangques d'enregistrement [ ow
Hypothbse de montée en chirge [ oui
Pourcentage de crobsance di trafic CDG Express au delh de 2016 0% E8
Redevance payte pir SNCE & RFF
infrastructires exlantes mwooe B
infrastructures neuves 1ty (00 OO0 [E
Hedevance payde par SNCF & ADPITTC FRE/msauper) o e
Redevance payée par S1& PROJET b SNCF (on MERF/an) 9% z
Redevance payde par St& PROJET & ALIP (en MPRE/in) 73 ]
Effet RER B m
Effet sarionnement b CTIG E nan
Pertee de capaciid sur jonetlon LOY (T —— .
Perte de perfomance sur jonction LV O e ] i SEY Ane S RREY Foodh |
11, Test de sensibilieé
Warintion du wafie GG Bxpress (+ou - x %) 0% A frdia] »
Varinthon des codls exploltition SNCF (+ ou - 2 W) 0,0% 4 [T »
Variadion des Investiserments REF (4 o0~ x %) 0 AT > )
., Synihise des résultnts (en MEFRF)
Ll SNCF Al Sté FROJET Fonds Total
Someme des béndfices nonialisés 334 352 126 742 0 1754
Cashflows sctualisés + cornphément flux  Minfi__ (087 [ ooy ] s T tem ] 0
Cish fow sctualisd par franc invest actunlisg (0,38) (0.24) (0.15) WA NAA (0.08)
Trésorerie (dette) 30 s agris mise on service h428 3271 1432 7183 0 15315
Annde pay back (hors complément flux b infini) 2023 2026 2022 2017 NiA 2024
Taux dé rendement interme (cash ow) H,03% H,03% 1.21% 17.04% A 7.65%

[t ERNAED O i v et M e fei el £t ndgeitf o)
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m Smihese rsultits

A, Hypothizes principales

EAE ENDreSs

Taux d'actualization 8,0% =
Tanx d'intérét nominal =]
Tuum dinflation des recettes dexploitation 0% =
Tau drinflation des cofis dexploitation 20% =
Taut Finflation des invedisements RFF 3.5% e
Taux dinflation des autres investisements (SNCF, ADP) 35% =
Tau dinflation des redevineds payées | RFF 1.0% I
Taux dinflation des redeviinces paydes par ln SNCF 3 ADP _ 20% = Chronique d'encaissemenis-décaisements non aciunlisés (en MFRF)
Taux dinflation des redeviinees lacturdes § Sté PROJET par SNCF et AP 20% = —
Prise en compie de Plmpdl sur les sociétds pour Tes bilans ADP & Sté Projet & oul
Prise en comple d'un complément de Tux B Pnfinl Mo
Provision pour aléas ef [inprdvus 14,00% =
Malirise d'ouvrage ) 1.0% b
Subyvention ou foods de concors dun e (MF) serde en 2006 0l =
Adde ADP {MF] versée en 2006 ' 460 =
Location dés banques d'enregitrement B oui
Hypohabee e montée en charps & oul
Pemsrcentage de croissance du wafic COG Bxgress au deld de 2016 (i1 =
Redevunce pivde par SNCF & RFF
infrastrociures exisinies A3 100 000 (=2~
infrastructinen newvy St D00 000 =
Redevance payie par SNCF A ADP (TTC FRE/passaper ) 0 B
Redevance payée por Sté PROJET b SNCE (en MFRE/an) 98 w1
Redevance payée par St PROJET A ADP (e MEREfun) 7 =
Effet RER B [ e
Effet pationsement & CHG Emn
Pertie de capaciié s funetion LOY fan — y
Perte de parfomance sur fanction LV O non [ i us L SO MOIET —— Fondi |
I8, Test de sensibilité
Varintion du trufic CIG Express (+ o - x ) % i
Varkition des colos exploliation SNCF [+ ou-x ) o a5y
Variion des fivestisements REF (+ ou - x %) 0 AT »
', Synthise des risuliats (en MERF)
RIF SNCT ADP Sté PROJET Fonds Total
Somme des bénéfices actuilids 22 a6 202 677 ] 1557
Cashiflows actualisds + complément fux b Vinfini [ 31 T 59 | 15 | M | o
Cash Mow petalisd por frane investi aclulis 011 008 0,0 NIA NIA 034
Trésarerle (detie) 50 ans apris mise en service 12 30 4059 I 550 6214 o R
Anndz pay back {hors complément i & infing) 202 2020 2020 2016 NIA 20
Taux de rendement inerne {eash flow) B0 8,630 B22% 17.62% NIA 6%

fon @EMN T Lo hormene aler ek qur M il enT it |
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m Synthése résuliats -

i EXDress

A. Hypothézes principales
Tinix Faciualisation B.0% ==
Taw dintérés nomumnal 60% =
Taus dinflation des receties dexploiiation 20% =
Taux @inflation des coles dexploituion 0% =
Taux dinflation des investsements RFF 15% o
Taax d'inflation des suires investisemoits (SNCF, ADPY) 1.5% __H
Toux dinflation des redevances payées b RFF 1.0 )
T dinfintion des redeviances payées par I SNCF L ADP v == Chronigue d encalssements-démissements non sctualisés (en MIRF)
Toux dinflation des redevances facturdes & St& PROJET par SNCF e ADP 2.0% B
Prise en compte de Uinpdt wr les sociéids pour les billans ADP & Sté Projet B2 oul
Prise en compte d'un comphément de M b infink B ou
Pravision pour tléas el imprdvis 15,00%: =
Maltrise d'buvrage 10 F3o
Subvestion ou fonds de concours d'un tiees (MEF} versde on 2006 0 %
Adde ADP (MF) vende en 2006 400 =
Location des bangues d'nircgisenent & oul
Hypoathése e montée en charge & oui
Ponrreentage de croissings du talie COG Express an delh de 2016 0 ==
Redevance payde par SNCF & RFF
infrasruciures exisanies 33100000
Infrastmetines neuves st 00 200 =
Redevance payée par SNCE & ADP (TTC FREfpassagor) 0 &5
Redevance payée par St PROJET & SNCF (en MERF/n) o L2
Redevance payide par S1& PROJET b ADF (en MFREF/an) n 2
Eifer RER 0 O nan
Effet aationiement § COC Emn
Perte de capacid g jonetion LGV non e R —
Pere de perfomance sur jonetion LEGY O non E A et A 08 DROVEE Fonds |
1. Test dde senaibiliné
Varlation du teafie CING Express (4 o0 - x % | [ -2 | [TAE—TW
Variatian des codis exploitation SNCF (4 du -2 %) 0,0% KR8 DY
Variation des investisements REF (4 ou - x %) L1 8 (3 e
. Synilise des résultats (on MFRF)
REFF SNCE ADF Sie PROJET Fonds Total
Somme dres béréfioes itualingy 1713 A58 [ {1 862) 0 1
Castlows actunlisés + complémant Mux b V'nfing (5} 4 ) (17320 [
Canh flow actunlisé par franc investi notalisd (00 0 10,013 N/A NIA (0.43)
Tréscmerke (dette) M0 wies apobs nitse en wrviie 11433 4028 | 541 (T 576) (1] 9426
Annde pay hack (hors complément Mo b Finfin} 2023 2021 o2 RiA 2028
Toux de rendement inteme (cash flow) 7.99% B4 7.94% #DIV/! NIA

1 N rampe clied (T e i pferide asd indganive )
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m Synihtse résultats

AN EXNOTeSS
A. Hypothises principates
Taim, 'wcroslistion B0 =
Tau dintérdt nominal 6.0% =
Tun dindlation des receties deaploltition 10% =]
Taux drinflation des colts dexploitation 20% =]
T dinflation des mvestisements RFF 35% B
Taux dinflation des autres investissements (SNOF, ALP) 15% I
Taux dinflation des redevimees payées b RFF 10% =
Towx d'inflation des redevindes piydis par la SNCE b ALDE 20% IE Chronigue d'encabssments-dicaissements non actuallsés (en MFRI
“Taon J'inflation des redevances Facturdes b $1¢ PROVET par SNCF ol ADP 2.0% =
Prise en compie de Fimgdt s les socidtés pour les bilnns ADP & Sié Frojet & om
Prise en compte dun complément de s A Ninfinl B ol
Prowision pour aléas ef imgrivis 15,00 E
Maltrise d'ouvrage A0 =
Subvention ou fonds de concours d'un ers (M) versée en 2006 0 e
Aitde ADP (M) versée en )04 400 =
Laseation des bangues dennsglmmant B ol
Hypothéss de modée e chinge [ cul
Powrcentage de crobssanee do teafle CIG Exprossan debi de 2005 T =
Redevance paybe par SNCF & [RFF
Infrastructires existantes 33 100 X0 -1
infrnstructures euves A D00 000 =
Redevance payde par SNCE § ADP (TTC FREfpatager) ] 4
Reubevanes payée par S1é PROJET & SNCE (en MERF/an) o8 <
Redevance payde par $1& FROJET & ADP (en MPRF/an) 7 =
Effer RER B O non
Effet sationnerrent § CLG E non
Pene de i sir jonction LOY PiEHL -
Perte de mmﬂij“m LGY O non l i Lt ARE e PRI, Fosids |
1, Test de sensdbsilité
Vardation du trafie CDG Expross (+ 3 = x %5 ) [ =0
Variation des cofnd exploiiation SMCF (4 ou - % %) (0 100
Wariution dea investloemients REF (+ ou -3 %) 1] Lo ]
L. Symihize des résultats (en MFRF)
RIF SNCF ADF 516 PROJET Fonds Total
Sormene des bédfices acniiliss (el ] S48 82 L 0 3581
Cashilows actualisés + complément fu i Ninfini is 4 i 1 746 [
Cush Mow actuulis® par frane investi schialisé 16,00 0,00 1001y Nia MIA 043
Trﬁumi_etdcim]lﬂmhamhnﬂn:nmwl:n 11433 4028 I 541 10 565 0 17 566
Anne pay back (hars complément i & [nfind) 2003 2021 2021 2016 NIA 2020
Taux de rendement interne (cash flow) 7.99% B.04% 7.94% 19.65% NIA
e VI gt et (v e i e e ndvaiive |
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m 2 AL EXOIESS
A. Hypathises principales
Touss ' sietualisation B0 =
“Tawn dintérét nominal 609 =
Taux dinflation des recettes dexploitation 2.0% =
Taux dinflation des codis d'exploitation 2.0% =l
Taux dinflation des investisserments REE 35% =5
Tows dinflation des autres investiscments (SNCE, ADHP) 3.5% x|
Tuux dinflation des redevances payées & REF 105 =
Taux dinflation des redevances payles par 1o SNCF & ADP 0% -1 Chroaique d"enabsements-décksomemnts non actualisés (en MFRF)
Tanx dinflithan des redevances fagturdes b $18 PROJET par SNCE et ADP 240% =
Prise en compte de Vimpdt sur les sociénds pour les bilans ADE & 51¢ Projel & om
Prise en compie d'um complément de Mux I Finfink B oul
Provishon pour aléas et imprévas 15,00% -
Maltrize d'owvrge 1% =3
Subwention ou fonds de canconrs dun e [ME) verste en 2106 i =
Adde AP (M) versée en 2006 Aot ==
Location des banques d'enrogisroment B oul
Hypathise de montde en chirge B oui
Prurcentaje de crolgance du ieafie C10 Express o delh de 2015 0% E5
Redevance payée par SNCF 3 RFF
| Infrastrictures existumes 33 100 000 =
infrastroctimen nauve Aty (M D00 by
Redevance payée par SNCF b ADD (TTC FREpassnger) 0 o
Redevance payée par Sid PROJET 3 SNCF {on MERFan) ok =
Redevance rayde par 568 PROJET b ADP (en MFRF/an) 7 =
Effet RER ' [ non
Fiffer sationnerment i CTHG gm
Perte de e 48 sy jonction LOY T pa—
bt ;f::‘mm e LAY O [—RFF —— SNCF ADIF ——Sci PROJET ——— Fandy |
f 18, Teat de sensitrlité
Variation du trafic €00 Express (4 ou - % %) i 1= »
' Vartution des cobts exploitation SNCE (+ ou - x %) 0.0% 1 O
Varathon des investissaments RFF (4 ou - x T} 0% [ ih
. Synihise des résultats (en MERF) o
REK sNCE ADp S PROJET Fonds Total
Somee des héndlices scivalis 1712 558 182 = 0 Jd47
Cashflown actunlisés + complément Mux b Vintlni i%) 4 1) 127 0
Cash Mow actualisé par frang investi sctuaisé 10,00 0,00 10,01} NEA N/A [K]]
Trésorerhe (dethe] 0 ins aprés mise en wrvden 11433 4028 1 541 7340 o 24 148
Annde pay back (hors compldment Mux & Vinfin) 2025 201 N 2013 NiA 020
Taux de rendement inteme (gash flow) 799% 4%, 7.94% 27.30% NiA

{ BENVRED oy ot iher e sur [ i riade eaf el vl
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kbl S Ty C oo Express
A. Hypothises principales
Tous dectudisation B0 =
Teu dintérét nominal 6l £
Taus #inilation des recettes d'explaitation 2.0% =
Tau dinflation des cofits Fexploiation 0% =
Taux dinflation des ivestissements REF 1,55 =
Taws o inflation des autres investissements (SNCE, ADP) 15% =
Tau dinilation des redevances poyées i RFF 1.0% |=]
Taux dinflation des redevances paydes par lo SNCE & AL 0% E Chronlque d'encabsements—décabssements non actualisés (on MFRF)
Tauix dindlation des redevinices factitdes b Sté PROJET par SMCF & ADP 20% -
Prise en compre de impdt mi bes sociétés pour les bilani AP & Sté Projet & oui
Prize en campte d'un complément de s b Fnfink [ oui
Prvison pous aléas ef imprévus 15.00% =1
Maitris: d'ouvrage 3,0% =
Subwertion ou fonds de concotm G e (MF) versde en 2006 i (=
Aide ADP (MF) versée en 2006 400 3
Location des bungues d'ensegintieient B oui
Hypothése de mantde en charpe B oui
Pourcentige de crobssance du trafic CIC Fxpress au deld de 2018 O =
Redevance payde par SNCF b RFF
infrastructines exisanies 33 100 000 =
Infrasnichimes neaves it O EXH) =
Redevince payée par SNCF b ADP (TTC FRE/prsiger) Q
Ttedevance payle par St PROJET 4 SNCF (en MERFfan) o8 e
Hedevance payée par 18 PROIET b ADP (0 MERFAn) 7 |2
Effet RER B O non
Effet stationnement b €TI0 E non
Perte da capacité sur jonction LGY nan —
Ferte de perfomance sur jonction LOV Don [P ——3NCF __ ADP —— S PROIET — Fonth |
B. Test de semibilité - =
Variaton du trafle COC Eapras (+ ou - 5 %) (Kl [CEHIF]
Variatlon dies codis exploliation SNCT G+ ou - x %) | 10,05 | [+ [}
Variation des investissaments REF (4 ou - % %) [ (E=r)
. Synihise des résultats (en MFRI)
RI'F SMCF ADP 5t PROJET Fonds Tonul
Somme tes béndfoes actualisds BTl 558 142 &35 0 1892
Caslillows actual s + complément flux 4 Finfini (8] 4 (4 i 0 w0 |
Clash Mow actualisé par frine invesl netualiss 10,001 0,0 (0o NEA NIA %]
Trésorerie (detiel M and apris pike en service | 1433 4024 1541 3184 0 22186
Annde pay back (hors complément M 8 Vinfini} 2023 2021 2021 018 WA 2021
Taun die pendement interne (cash flow) 7.99% B.04% T4 14.43% NA

AF BLHNAY S b e e ST s Din période eansdpanive)
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M e i irwE ENDrESSE
A. Hypathises principales
Teun dactunligation 2.0% =
Taux dinlérts nominal 6,0% =3
“Taux d'inflation des recettes dexploitition 0% =
Taux dinflation des coiits desploitation 20% ==
Taus dinflativg des investisements REF 35% B
Taux dinflation des autres investissements (SNCE, ALP) 5% s e
Taux f inflition des redevaes payées b RFF 1.0 = L
Taux dinflation des redevances paydes par ln SNCF b ADP 2,0% = Chronique o' encabsements-décaissemints non wetnalisés (en MFRE)
Taux dinflation des redevances facturées b St PROJET par SNCF et ADP 2,0% [5
Priset en et de Mmpil sur les sociétés poir les biluns ADP & Sué Projet B oul
Prise en compte d'un complément de Tux 3 Pinfing = [
Provisian pour aléas et imgrévis 15,0005 B
Mairise douvrage 30% ==
Subvention ou fonds de concours d'm thors (MEF) versde en 2006 (1] =
Alde ADP (MF) versde en 2006 4K =]
Location des bangues denregistrement & ow
Hiypeothése da manbée en clurpe & oui
Pourcentage de crolssunce du trafie CDG Express o deélh de 2015 (] =
Redevance payde par SNCF i REF
nfrastrictures exlatanies EERTTV N
Infrasrucieres neuves ) Aty 000 000 i
Redevance payde par SNCE & AP CTTC FREfposager) 0 b
Redevance payée par St PROJET W SNCF (en MERT/an) 9% =
Redevance payée par S18 PROJET & ADP (en MERE/an) A =
Effet RER B [ non
Effel stationnement & CDG E non
Perto de copacitd sr fonetlon LY non I
Perte de perfomance sur jonciion LGV o | RFF SNCF ADP Seté PROVET -~ Fanily |
It Teat de senaibiilite

Wariation du trafic O Express (- ou « 1 %)
Varlntion des codis explollation SMEY 1+ o0 - % %)
Variation des investissements REF [+ ou - 5 %)

. Synthése des résultats (en MFRE)

REY SNCK ADP Sté PROJET Fands Total
Samime deés bentfioes il 171 558 182 055 0 3408
Cashflows actualisds + complément i 3 Finfini (51 4 i 12m 0 1272
Cash (low actuallsd far franc investh actunl st IR 000 Qo) NiA NiA KT}
Trisorerie (detie} 30 ams apriy wike o service 11483 4 028 | 541 TEE 0 24 BT0
Amnée pay hack Chors complément Mux i Tinfini) 023 2021 2021 s NiA 2020
Tauex de rendement interme (cash flaw) 7.90% B04% 7.04% 2M,69% NIA

(o O e ik s e s o o e el néparive)
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- S G S 5 S BN = By SN BN 5 G G BN Y By By SN G om
m » Aris EXDress
A Hypothises principales
Taus dactualisation ki® =
Tanx diniérés nominal 6.0% =
Taux dinflaticn des receties desploitiion 20% i
Tarix dfinflatian des cobts d'explaitation 20% .
Tam dinflation des investissements REF 1.5% =
Taun (inflatkan des auires imviesisements (SNCF, AP 15% B
Tuux dinflation des redevances payées A RFF ' 1.0% =
Toux dinflation des redevances payées par la SNCF 4 ADP 0% =] Chronique d'encaissements-décaissements non actualisés (en MFRF)
Tau dinflation des redevances facturées b $16 PROJET par SNCF et ADP 200% ]
Prise en comple do Iimpdt sur les sociétés pour les bilans ADI & Sué Projer & oul
Prise en cotmple d'un compliment de Mu b Vinfin B onl
Provision pour aléas e imprdvis 15.00% =
Maitrise d'ouvrage 10% =
Subvention ou fordy de concanrs d'un Hee (ME) verde en 2006 il b
Alde ADF (ME) verde en 2006 A0 =
Location des hungues d'enveglatrement & oul
Hypathése de montde en chirge _ @ oui
Pourcentige de crobeance du trafic CIG Express au delh de 2015 0 i
Redevance paydy par SMCF A REF
Infrastruciures cxiManicy 33 100 000 =
Infrisdrictieres et s (R0 00 =]
Hedevance payde par SNCE b AL (TTC FIF pastagor) ] [+
Redevance payée par Sué PROJET b SNCEF fen MFRF/an} 98 E
Bedevance papde par Sté PROJET b ADP (gn MFREn) bk =
Effet RER B B non
Eitet stathonnermant k CDG . Emn
Prerie de capacitd sur fatction LG B -
Perte e wp!:ﬂlmc wir fonctlon LEY m [ | RFF ———SNCY ADP ———feté PROSET ——— Fon |
I, Teat de sensibiiied
Marition du irafic COG Express (+ on - x %) [ (i 3]
Variuthon des ooty explobation SNCE (ko - x %) | A, 5% ] [+ 0
Variation des investisements KPP (+ au - x %) ¥ F il
. Synthise des résultats (en MFRF)
RFF SNCF ADr St€ PROJET Fonds Toisl
Somme des héndfees actualists 1113 538 142 713 u 3167
Cashiflows getualisgs + complément My & infinl (5} 4 i4) 14 0
Cash flow actunlisé par frane iovesti detunlisé {000 (R0 {0013 NIA NIA 02
Trésorerie (dette) 30w nprés wise en service L1433 4 02k | 54] i 600 o Bem
Aunde pay back (hors complément o A Finfini) a3 2| 021 2016 NIA 2021
Tauex de rendement bnteme (cash flow) 7.90% B.04% 7.94% 17.60% NiA

{6 DR E B ot dled i e it vl e mdfganive
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D mm Em N BN B BN D EE e On SN b G G m = =S om = o |

bzl it el CE Evariis
A. Hypothises principales
Taux dacrualisstion 8.0% =
Tau dintérét nominal 6.0% =
Tunrx dinflation des receties dexploitation 2.0% =
Taus dinflation des codts dexplaituion T0% =
Tou dnflanon dis investisserments KFF 15% =]
Taus dinflation des autees investisements (SNCF, ATF) 15% 2
Taux dinflation des redevances paydes b RFF L% =
Taux dinfation des redevanees paydes par In SNCF L ADP _ 0% @ Chronique d'encaissemenis-décaissenents non actualisés (en MFRF)
Taus dinflation des redevances facturdes & $16 PROJET par SNCE et ADP 2.0% s
Prise en compte de Mimgdt sur les sociétds pour les biluns ADP & Sid Projet & ow
Prise en comple d'un compltaent de Mus b Vinfi
Provision pour aléas et imprévis 15.00% =
Mafurise d'ouvenge _ _ 30 ==
Subwvention ou fioids de cancours (un tiers (MF) verste en 2006 0 =
Aide ADP (MF) versée en 2006 400 B3
Locatian des bangues d'enregisrenment 4 om
Hypathese de monide en charge = ow e
Paurcentage de croisance du trafie C130 Express au delh de 2015 o o
Redevance payée par SNCT i REFF
Infrastruciunes exisanie: Lo 24
e e e
Redevance payde par SNCI B ADP (1€ FRFfpussiger) 0 B
Redevance payée par Si¢ PROJET & SNCT ton MPRIfan) i )
Redovince payia par Sté PROJET b ADF {en MFREFfan) T E
Fiffer RER B L on
liffet statlonnement & COG O non
Perte de capacité sur jonation LGY O non | RFF ——SNCF - =
Perte de perfomance s jonction 1GY O non i E SNt Fand |
11, Test de sensibilité
Vorlation du tralle COG Express (4 o - x %) | +14,54 | (RO 1¥]
Varition des coilts oxploitation SNCF (# o - 5 %) 0,0 Nl [
Varistion des iwvestizements RFE (+ on - x %) L 0
C. Synithése des résultais (en MEFRF)
RFF SNCF ADP Sué PROJET Fonds Total Trésorerie hors REF
Sormme des bendfices acualists 2268 481 Pl (1 524) o 1457 (300 ams agris |3 mise en service)
Cashilows actualiss + complément flux b Ninfini 2 i | (1.439) o 11 438)
Cash Mow actualisé par frane invest] scialls (X1 (0,061 0,00 NIA MNIA (036)
Trésorerie (dette) 4 ans apris mise en service 14 576 3 580 I 0l 5344) 0 14614 m
Annde puy back (hors complément M & Tinfini) 021 2022 2020 A 25
Taux de rendement intemne (cash Tow) 8.00% 1.03% Bo2% #IVI N/A SA%

{4f PNV B Loy semiese afes flian swir i g riade o2r négative |
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m Synihbse résultats S L =
0 £ BrblFfol EEMDreass
AL Hypothéses principales
T d'aetinlisstion 20% =
Toux dindrét nominal _ b =
Taus dinfation des recettes dexploitation 2.0% B
T dinfiation des cotts dexploitation 10% =1
Tuuex d'inflation des investisements RFF 3.5% B
Tuex dinflation des autres investissements (SNCE, ADP) 3.5% =
Touix dinflation dos redovances payées 3 RFF 1.0%: =
Tous dinflation des rodevances payes par ln SNCF 3 ADP 20% = Chronigue §'encaissements-décaissements non actualisés (en MFRK)
‘Fatix d'inflation des redevances facturées b S1é PROJET par SNCF ot ADP 20% L
Prise en compie de [imptsur les sociéiss pour les bilans ADP & Sié Projet [ oui
Prise en compte ' complément de M b Vinfin
Provision pour t)ées o impedas 15,00% = o
Maltrise d'ouvrige . . 5K B
Subrvention o fonds de concaurs dun tiers (ME) versde e 2006 0 =
Alde ADP (MF) versée en 2006 400 B3
Location des hargues d'eregisrement B oul
Hypothse de montée o charge B oul
Pourcentage de arolssnce di irafie G0 Express a el de 2015 o ==
Redevarice payde pur SNCF & REF
infrastruetines exlsantes 33100 000 =
s sves =
Redevance payée par SNCF & ADP (TTC FRF/pasager) 0 ==
Redevence puyde par Sud FROJET b SNCF Cen MFR Fan) e [
Redevance payée par 518 PROJIET b ADP (on MERF/an) TH BH
Effet RER 1 Unon
Effet stationnement & ;ucr . Emu
Perte de capacité sur jonclion 100
B et o ohatlbn LV B von [——ri¥ ——snCF AP —— Setd PROIET Fonds |
B. Test de sensibilité
Yariation du iralic CIG Express (v om - x T =11,7% 1% | 3
Variatlon des colits exploitation SNCE (+ou 5 %0 10,0% 4 T»
Variation des investissements BREF 4 ou - 1 %) 0% L1 D
C. Synihiése des résultats (vn MFRF)
RFF SNCF ADP Sté PROJET Fonds Total Trisoreric hors RFF
Sorume des béndlices actualnés 2200 a8l L) (1 530) 0 1450 {30 amw aprks I mine en service)
Casflows sotulisés + complément Mux b Vnfinl 2 IRy 1 (1 448) o it 4ad)
Cash fow sctual isé pur frane inves sctunlisé 100 (P} 000 NiA MiA {0,360
Trésorerie (detta) 30 ans apebs mise en service 14 578 4 580 1 K1 (5332) 0 14 627
Année pay back (hors commilitiment s & Finfink 02 2022 2020 NA 2024
Tou de rendement intérme (cash low) B0 TI8% 8.02% #0IVAN MNIA SH1%

{f BENED 7 for beapmne s fTaae i b el eu e ganive
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M Symihise résltats LR NS
A. Hypothises principabes
T d'sctumlisation BO% 2
Taace dinténét nominal 6,0% =
Tava dinflation des receties d'exploilation 2% =1
Toux dinflation des cotts dexploiation 10 3
Taux dinflation des imvestisements RFF 1.5% o
Taux dinfation des witres investizements (SNCE, ADE) 150 fe
Thux dinflation des redevances poypdes & RFF 1,05 o=
Tiuen dlinflation des redesances paydes par la SNCE & ADP 2.0% B Chronique & emcalssements-décaissoments non sctualisés (en MEFRF)
Toue $inflation des redevances facturées h $t& PROJET par SNCF et ADP 2.0% =
Prise cn compie de Fimpdt sur les soclétés pour les bilans ADP & St Projet @ oul
Prise en compte d'un complément de s b 1ininl | ooy |
Provisian pour aléas et imprévus 15,00:% =
Mailirkse d'onvrige _ 30% ==
Subsention o fands de cancours dun ters (ME) verde en 2006 0 B ==
Alde ADP (MIF) versde en 2006 400 =3
Location des bangues dienreglsrement & oni
Hypothae de montde en chirge T oul
Pourcentige de croisance du trafic CT3C Expros au delh de 2014 0% =
Redevance payie par SNCF & REF =
' Infristruciures exitinies oo B
v e =
Redevance payée par SNCF A ADE (TTC FRIEfpisger) 0 £
Redevance paybe par St PROJET § SNCE (en MEFRFn) i E
Wedevance payée par Sté PROJET & ADE (en MFRFian} ™ E
Effet RER B Unon
Effet stationnement § COK E non
Perte de capacité mir jonction LOY on
Perte de fmgﬁ.:nm st jpomation LGY Cnon [=——RFF ——SNCF ADP —— Said PROJET Fonds |
B, Test de sensibilité N
Varlathon du trufic CDG Fxpress (G oo - 5 ) .05 K= /ma )
Vartatlon des cnilts explolation SNCP (+ o0 - x %) 20,0% y ':":_.]_Ei
Wariation des investissenents REF (+ ol - x %) i E"Il‘_ %]
€. Synihise des résultats (en MFRF)
REF SNCF ADP i€ PROJET Fonds Total Trésorerio bors KFF
Someno dex bénéfcen soulisés ) 21269 481 i} (1 353) a 1427 {360 ams mpris la mise en servic)
Canhflows actulisés + compléiment T b Linfind - (1] 1 (L4867 [ (1 dbh)
Caabi flow actunlisé par franc inviedi octon i 0.0 10,003 000 WA NiA (0.36)
Trisoreric (dette) 30 ans aprés mise en service 14 578 3580 | 801 5419) 0 14539
Annde pay back (hors complément s 4 Finfinl) 2021 222 2020 NIA 2025
Taux de rendement interne (cash Now) B0 T.98% BO2%: DIV NIA 57R%

119 AV i vewie e Tk ane b périonde cxt ndgonive)
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Annexe technique 7

Redevance CI
Emprunt Redevance  Intéréts Amortissement
début de période période période du capital Taux d'intérét emprunteur O 60% —

1 4000 282 232 51

2 3949 282 229 54 Refinancement calculé sur la base du colit C1 a0 E

3 1 896 282 225 57

4 3839 282 222 60 Taux diinflation de la redevance s =

5 3779 282 218 64 =

6 3715 282 214 68 Redevance =

1 1647 282 210 gy)

8 3576 282 206 76

9 3 500 282 202 &1 Total coit C2 (par hypothése) 4866
10 3419 282 197 85
1l 3334 282 192 9
12 3 243 282 186 96
13 3147 282 180 102
14 3045 282 (74 108  TRIRFF Codt TR

5 2937 282 168 114
16 2823 282 16) 121 €l 4000 8%
17 2702 242 154 128 Complément 866 6%
18 2573 242 146 136 ©2 4 866
19 2437 282 138 144
20 2203 282 129 153
21 2 140 282 120 162
n | 978 282 110 172
23 | 806 282 100 182
24 1624 282 8y 193
25 1431 282 7 205
26 | 226 282 65 217
27 | 009 282 52. 230
28 779 282 R 244
29 535 282 24 258
30 277 282 8 274

3

Redevance Cl




m = e Airew EXOrESs
A. Hypothises principales
ok sctualimtion 50% =4
Taux dintérit nontinal 6.0% -
Taux dinflation des receties d'exploitation 2% E
Tatus dinflation des cofls dexploitation 2,05 i
Tax dinflation des investissements RFF 35% ]
Tau dinflation des aures investisseiments (SNCE, ADE) 5% =
Taws d'lnflation des redevanees payies i REF =
Taux d'inflation des rédevances payées par la SMCF o ADP 0% IE] Chronigue d'mcaissements-décalsements non sctualisés (en MERF)
Taux dnflation des redevances facturdes i Sté PROJET pat SNCF et ADP 2.0% = i
Prive en compte de impdt sur les socideés pour lex bilans ADP & S16 Projet & oui
Prise en compre d'un complénient de M b Vinfini
Provision post aléns ¢ imprévis 15,00% =4
Milirise o uvrige 30% =
Subventinn ou fonds de concouns dun tier (MIT verséo on 2006 ] H
Aide ADP (ME) versée en 2006 400 =
Location des banques d enregianement & oul
Hypothise de montde en charge B it
Powrceritnge de crotssance i teifie CDC Express au del de 2005 (e =
Redevince puyde par SNCF b RFF )
infrastrmctines exintamis sgonooe  BH
naurctes s [+
fedevance payde par SNCE b ADP (TTC PRI possai ) 0 e
Redevance payde par St PROJET & SNCE (en MERF/n) a4 P
Redevance payée par S1& PROJET § ADP (en MERF/an) 7 =]
Effet RER B [ nen
Eiffet stationaernent b CTHG Em
Perte da capacilé sur jonction LGV o
Perte do perfonmnce Lr jonetion LGV Dnon I [——ReF ——shcr ADP —— $cté PROJET ——— Fondh |
H. Tent e sensibiilié
Vartution dis trafic €0 Bxpress (+ o1 - & %) 0% OEliED
Variation des colis exploitation SNCF (4 ou -8 %) 005 I
Variation des investissemnents REF (r ou < x %) om Fi=sEEny
€. Synthése des résultaty (en MEFRF) _ _ _
RF¥ SNCF ADP Sté PROJET Fonds Total
Samme des béndfices petuul sy 2004 4954 182 474 0 3309
CashifTows serualist + camplément Mux i Vinfing 116 i 1471 497 il AsT
Cash Mow sciualis par frane invest] actualisé {6} .09 (012 NIA NPA 0.09
Trdscrerie (detie) 30 ans oprés mise e sepvics 12623 4028 1541 6175 0 24367
Année pay bick (hors complément flus & 1 infini) 2021 2021 2021 2019 NiA 2020
Tau de rendement interni (cash low) B4R 7,23% 12.99% NIA 49%

{ EDV 2 e s s fI6s s i el st ndgeiitve)
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G = BN O G S an D GE TR O R S EE Y SR S S O B
Annexes technigue 9

Flux | 81 inflation % Flux 2 1274 inflation A Fux3 | 2222 inflation 1%
Trésorerie intéréts  sctualisé Trésarerie iméréts  actualisé Trésorcric I:gj intéréts  actualisé
dehut redevances | ot B début : &% 8% début ances 6% 8%
50 71

l . 181 5 173 I - 127 4 121 I - D 0 0
2 186 181 17 160 2 131 132 12 124 2 10 SR i T
3 384 181 28 166 3 276 138 21 126 3 32 R 3 %
4 504 141 41 163 il 434 143 30 128 4 ) 2 1 171
5 g6 181 5d 160 5 608 149 4] 129 5 297 224 25 1659
f 1051 151 (i 157 (1 97 155 52 M t 546 m a0 |68
7 100 181 £3 154 7 1008 161 65 132 7 812 229 st 1t
# | 565 181 99 151 8 1231 168 i 133 8 1097 231 73 164
9 | 845 131 116 149 1 1478 174 94 134 9 1 401 234 a9 162
I 2 142 181 134 146 10 1 746 1%1 1o 135 10 | 726 236 I 16l
I 2457 181 153 143 1 2037 149 128 136 i1 20m2 238 131 15
12 2791 18l 113 141 12 2354 196 147 136 12 2442 241 154 157
13 3745 181 194 134 13 2607 20M 168 137 13 1836 243 ki 155
14 3520 181 217 133 14 1069 212 190 137 14 3257 245 201 153
15 3918 181 241 133 15 3471 2 215 137 15 1705 248 210 151
I 4339 181 266 130 16 3907 229 241 137 1t 4183 250 258 149
17 4786 141 293 128 17 4 378 239 270 137 17 4602 253 289 1
18 5200 181 32 126 18 4 HRG 248 | 137 18 5234 255 322 144
19 5 702 bl 15 123 149 5425 258 334 137 19 5811 258 356 142
0 6 294 181 a5 121 20 6027 268 70 137 20 6425 261 03 140}
24 6 KSR 141 417 119 21 6 665 279 408 137 21 7079 243 433 154
2 7 456 181 153 1T 22 7382 290 450 136 2 1775 266 an 136
23 £ 000 IR 491 14 23 g (92 e 495 136 i} 8515 268 519 134
24 8 761 181 531 1 24 K K8 il 543 135 4 9303 27 5606 132
25 0474 141 574 10 25 9745 326 594 134 25 10 140 M 617 130
6 10228 11 619 i 28 10 666 340 650 1 26 11031 217 670 128
27 11029 181 o7 | {16y 27 11 656 353 710 133 27 11978 27 727 |26
bl It 877 151 78 (4 28 12719 367 T4 132 28 12984 282 788 124
9 12776 181 M 102 29 13 860 2 843 13 29 14 054 285 852 |22
3 13718 1684 an ] a0 15 085 197 917 131 30 15190 284 920 |20
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Express
A, Hypothises principales

Toux o nctumlisstion 0% =

Taux dintérét nomina 6,0% B
Tanx dinflation des recelles dexploitation 2.0% B

Taux dinflation des colts dexplaimtion 2% =
Taux dinflithon des investisements RFF 159 =

Tanx Finflation dies auires investissements (SMCE, ADP) 5% =
Taus d'inflidion des redevances pipées b RFF 1.0% e
Taun dinflation des redevances papdes par la SNCF b ADP 2,00 S = Chronigue & encateeements-dicaisements non actunliss (en MFRF)
Toux dinflation dex redevances Teturdes & §18 PROJET pur SNCE et ADY 10% e
Prise en compte de Pimpot sur les wociblds pour les bilans ADP & Sté Projes B o
Prise en compte d'un complément de Mux & Ninfini ' & oui

Provision pour aléan el imprévis 15,005 | =
Mallrise douvrape 0% =
Subvention ou fonds de concors d'un Hees (17 veeséo en 2000 ] [,

Alde AL (ME) versdis en 2006 400 -
Location des bangues d enreginreriel & oui

Hypothése de montée en charge e
Pourcentage de crolsance du trofie COG Bxpress au deld de 2016 0%

Redevance payée par SNCF b RFF

st returnes exiiines Sopoon B
{nfrastructunes neuves sl 00D 030 |-

Redevancy payée par SNCF & ADF (TTC FRFfqassager) =
Hedevanee payle par S1é PROJET & SNCF (en MFRFan) G J:Tj
Hedevance poyée por S1é PROJET & ADI® (en MERIfan) 73 5

Effet RER B O non

Effet antionnement h DG O non

FPerie de capacifd s jonetion LGV O ron

Perte de perfomance sur joncthon LOY O soa

B, Test de sensililing
Variation du tralic COO Express (+ oi - & %) {1 i
Varintion des colis exploiiation SNCE (4 o - x ) 111 i 0
% 4

Varintion des ivestiisermants REF (4 ou - 1 %)

. Synthése des résultats (en MFRE)

RIF SNCF ADF Sté PROJET Fouds Total
Sorme dos béndfces senmlisis ) |73 S5K 142 T00 ] Aisd
Cashilowy actualisés + comglément Mus b Fiafinl {5 4 (4) L] [ i
Cash Mow sctualisd par frane et sciualisd (61,000} .00 (0o NA MNA 024
Trésorerie (dette) 30 ans aprés mise en service 1433 4028 1541 6533 0 21535
Annde pay back (hors complément flux 3 infin) 203 202 2021 216 NIA 2001
T de rendement interme (cash Mow) 7.99% 045 T04% 1TA4% NIA 9,18%
fof MV 2 b s e ok i B odthade ol el )

FHO9I00) - 12:27 Modéle KFMG version 1.4
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U Donnée paramétrable dans les onglets “Synthbse des résultats” ou “hypothises
Donnée pouvant 8ire directement safsis dans le modble
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